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Abstrakt

Hlavnim smyslem této prace je hleddani odpovédi na otdzku, zda je pro jednotlivé in-
né pifnosnéjsi investovat do aktivnich akciovych fondi. Podstatna ¢ast préce se proto
soustiedi na podrobnéjsi zkoumd&ni chovani cen akcif a také na to, co determinuje tvorbu
cen akcif. Je diskutovdna teorie efektivnich trhi a jsou prezentovany vysledky studii tes-
tujicich hypotézu efektivnich trhi. Tyto studie také odhaluji mnohé o chovani cen akcif a
dalsich cennych papiri. Daéle jsou nastinény nejnovéjsi poznatky behaviordlnich financi,
které implikuji, Ze ceny akcif mohou byt podstatné ovlivnény specifickym charakterem
lidské psychologie. V samostatné kapitole je rovnéz prozkoumén vliv heterogenity in-
vestort na formovani cen akcii. Rozhodujici pro rozhodnuti sporu aktivnich vs. pasivnich
otevienych akciovych fondi jsou vysledky empirickych studif, které se zabyvaji vykonnost{
fonda. Vysledky téchto studif jsou extensivné diskutovdny v posledni kapitole. Autorka
se v zavéru prace priklanf k tomu, ze smysluplnéjsim pro drobné investory je investovan{
do pasivnich akciovych fondi.

Abstract

The purpose of this dissertation is to address a problem facing many individual in-
vestors in financial markets: is it better to invest into actively managed open-end mutual
funds or is a small investor better off 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 Efficient Market Hypothesis we proceed with the more recent devel-
opments in modern finance and discuss the contributions of behavioral finance and the
artificial financial 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 Uvod

Béhem poslednich tficeti let doslo k ohromnému néartstu investovéani prostfednictvim
otevienych investi¢nich fondi. Koncem roku 1980 existovalo ve Spojenych statech po-
dle Investment company institute celkem 564 otevienych investi¢nich fondi, koncem roku
1990 existovalo jiz 3,079 otevienych fondu, a koncem roku 2005 si kazdy investor mohl
vybrat mezi 8,454 otevienymi fondy. Vyznam otevienych investi¢nich fondt je mozné
ilustrovat i nartustem ¢isté hodnoty aktiv, které fondy spravuji. V roce 1980 spravovaly
v USA registrované oteviené fondy podle Investment company institute aktiva v celkové
hodnoté 134.76 miliard dolarti. V roce 1990 dosédhla celkovd hodnota aktiv spravovanych
otevienymi fondy jiz 1,065.19 miliard dolari a koncem roku 2005 se hodnota celkovych
aktiv, jejichz management oteviené fondy zajistuji vysplhala az k 8,905.17 miliardam
dolari. Koncem roku 2005 spravovaly oteviené investi¢ni fondy po celém svété aktiva v
hodnoté 17,800 miliard dolart.

Nejvetsi a nejrychleji rostouci kategorii otevienych investicnich fonda jsou akciové
fondy, jejichz pocet dosdhl v USA. koncem minulého roku 4,586. Tyto akciové fondy
zajistovaly management aktiv v celkové hodnoté 4,940.02 miliard dolart.

Existuje fada divodi, pro¢ se oteviené investi¢ni fondy staly mezi investory tak pop-
uldrni. Zaprvé, umoziuji investorim dosdhnout vysoké miry diverzifikace za velmi nizké
ndklady. Drobni investofi mohou prostiednictvim ndkupu podilovych listt jediného fondu
investovat do desitek nebo i stovek riznych spole¢nosti a dosdhnout tak diverzifikace,
kterd podstatné snizuje celkové riziko investice. Individudlni investor, jehoz cilem by bylo
nakoupit dobfe diverzifikované portfolio akcif indexu S&P 500 za 100,000 dolari, by byl
vystaven vysokym transakénim nédkladim, které jsou spojeny s ndkupem nestandardniho
mnozstvi akcif. (Navic investor by se musel sdm starat o reinvestovani dividend a up-
ravovani drzeného portfolio akcif s tim, jak by se ménily trzni hodnoty jednotlivych akcif
indexu.) Protoze maji investicni fondy na starosti management Casto i nékolika stovek
milionti dolarti, mohou snadno dosdhnout takové miry diverzifikace, které by jediny in-
vestor dosahoval jen velmi obtizné.

Druhou vyhodou investovani prostiednictvim otevienych investi¢nich fondia jsou ts-
pory z rozsahu. V porovnani s individudlnimi investory, investi¢ni fondy obchoduji s
akciemi s mnohem niz§imi transakénimi nédklady. Navic, nakoupenim podilovych listi
investi¢niho fondu se kazdy investor vyhybd placeni vysokych poplatki, které jsou nutné
spojeny s ndkupem jednotlivych akcif a tedy i s jakoukoliv modifikaci drzeného portfolia.

Tietim duvodem, ktery ¢ini oteviené fondy tak atraktivni je, jak jiz bylo naznaceno,
profesiondlni management. Investofi, ktefi nakoupi podilové listy otevieného fondu maji
jistotu, ze o jejich investice pecuje skupina profesiondlnich zkusenych manazert, kteii
nakupujf a prodavaji akcie v souladu se stanovenymi investi¢nimi cily fonda. Profesiondlni
manazefi fondu pfizptsobuji portfolia fondu stéle se ménicim ekonomickym podminkdm,
zajistuji reinvestici dividend a provadeéji neustdly vyzkum trhu. Individudlni investofi
obvykle nemaji dostatek ¢asu ani odbornych znalosti na management vlastniho portfolia.
Nakoupenim akcif otevieného investi¢niho fondu ziskaji drobnf investofi za relativné nizké
ndklady manazera, nebo tym manazeru, kteff se staraji o jejich investice na plny tvazek.

Ctvrtou vyhodou, kterou oteviené fondy svym investortim nabizeji, je likvidita. In-
vestofi totiz mohou témér kdykoliv pfeménit podilové listy otevienych fondu za penize.



V kterykoliv obchodni den mohou podilové listy “prodat® nazpét fondu za cenu (¢istou
soucasnou hodnotu), kterou podilové listy ten den maji. Akcie investi¢nich fondi jsou
proto povazovdny za velmi likvidni investice. Mnoho otevienych fonda také umoznuje
svym investorim pievadét penize z jednoho fondu do druhého v rdmci jedné “rodiny“
fondu.

Fondy jsou také vyhodné svou dostupnosti. Témétr kazdd z komercnich bank nabizi
své vlastni oteviené fondy. Navic, vyse minimaln{ investice je nizkd. Vétsina fondu také
nabizi trvalé piikazy k ndkupu, prostfednictvim nichz mtze byt kazdy mésic investovano
napifklad jenom 100 dolari. V neposledni fadé fondy také poskytuji investortim analyt-
icky servis.

Je ziejmé, ze investovani do otevienych fondu je pro jednotlivé a zejména drobné
sivnich indexovych fond, ¢ do fondu s aktivnim managementem akcii. Aktivni oteviené
fondy uctuji v priméru podstatné vyssi poplatky za management nez fondy indexové.
Navic, mnohé z aktivnich fonda 1c¢tuji i poplatek pii prvnim nakoupeni podilovych listt
fondu. Aktivni obchodovéani nepiimo snizuje i celkovy vynos investori z divodu di{véjsiho
placeni dani z kapitédlovych ziskd. A jak mnohé studie naznacuji, neni vibec samoziejmé,
ze aktivni management fondu pfindsi dodate¢nou hodnotu, kterd by mohla obhdjit vyssi
nédklady, které jsou s drzenim aktivnich otevienych fondt nutné spojeny. Vétsina aka-
demickych studif dokonce ukazuje, ze v prumeéru dosahuji aktivni fondy nizsich ¢istych
vynost, nez fondy indexové.

Prestoze mnohé aspekty profesiondlniho managementu jsou bezesporu piinosné, otdzka
zda maji manazefi aktivnich fondu talent na vybirdnf akcif se stala predmétem mnohych
akademickych debat. Az doneddvna byl vsak spor o to, zda mohou manazeii aktivnich
fondt dosahovat vyssi hodnoty, veden pfedevsim mezi akademiky a profesiondlnimi man-
azery a investory. Spor se v8ak netykal a netykd pouze schopnosti profesiondlnich man-
azeru portfolii otevienych investi¢nich fondt, ale schopnosti vSech investort, analytik,
manazert a uUcastniki trhu. Jadrem sporu byla a doposud je otdzka, zda je mozné pred-
povidat budouci vyvoj cen akcii. Abychom mohli odpovédét na tuto otdzku, je zcela nutné
porozumét skutecnému chovani cen akcif, a predevsim tomu, jaké veliciny determinuji a
ovliviiuji toto chovéni.

Vétsina akademickych teoretikit az doneddvna vétila v platnost standardni finanén{
teorie, kterd je tvorena pfedevsim teorif efektivnich trhi. Teorie efektivnich trha pred-
pokldda, ze investofi jsou identicti, tvoii shodnd a raciondlni o¢ekdvani o budoucnosti
a neustdle a raciondlné prostifednictvim svych obchodi okamzité zahrnuji do cen akcif
veskeré nové trzni informace. Pokud by byly tyto predpoklady skutec¢né splnény, pak
by to znamenalo, ze dostupnych informaci by nebylo mozno vyuzit zddnym zptusobem
k systematickému dosahovani abnormélnich vynostu. Za platnosti teorie efektivnich trhi
by ceny akcif reflektovaly veskeré fundamentalni informace a cenové zmény by nastdvaly
pouze s ptichodem novych neocekdvanych zprav. Docasné trzni bubliny a propady cen
by reflektovaly raciondlni pfizptisobovani cen novym informacim. Veétsinou akademikt
byly finan¢ni trhy az doneddvna vnimény jako dostatecné efektivni. Naopak, investori
a obchodnici majf na trhy a chovani cen akcif zcela odlisny pohled. Jsou presvédéeni o
tom, ze trh nabizi mnoho piilezitosti ke spekulativnim ziskiim. Mnozi z investort véii, ze
obchodovéani na zdkladé technickych pravidel muze vést k opakovanému dosahovani ab-
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normélnich vynosi. Obchodnici také véii, ze psychologické a davové efekty maji ohromny
vliv na chovani cen akcii, a ze tyto efekty mohou zptisobit i veliké cenové bubliny a nic¢ivé
cenové propady. V ocich obchodnikt jsou finanéni trhy vidény jako velmi organické a
neefektivni. Jak Arthur et al (1996) vtipné poznamendvaji, akademici povazuji obchod-
niky s takovymi ndzory za neracionalnf a povércivé. Jsou to vSak pravé tito obchodnici, o
kterych teorie efektivnich trhii predpokldadd, ze jsou plné raciondlni. Naopak, investoii a
obchodnici se domnivaji, ze jsou to pravé standardni akademické teorie, které jsou nereal-
istické. Abychom mohli zodpovédét otdzku, zda je smysluplnéjsi investovat do aktivnich,
nebo pasivnich otevienych investi¢nich fondi, jednim z nezbytnych kroki je urcit, ktery
z téchto dvou rozdilnych pohledi se vice blizi realité.

Hlavnim smyslem této préace je hleddni odpovédi na otazku, zda je pro jednotlivé
investory smysluplnéjsi investovat do pasivnich indexovych akciovych fondi, nebo zda je
pro né pifnosnéjsi investovat do akciovych fonda aktivnich. Ptestoze v idedlnim piipadé
by cilem této prace meélo byt nalezeni jednoznac¢né a jasné odpovédi na danou otdazku, je
nutné uz na samém pocatku pripustit, ze takovy tkol by byl s nejvyssi pravdépodobnosti
prehnané ambiciézni. Pfesto, autorka préace véri, ze hlavni je cesta a nikoliv cil, a ze prave
cesta muze napovédét mnohé o samotném cily. Autorka préace soucasné véii, ze v zdvéru
prace a tedy v samotném cili se bude moci pfiklonit k jedné ze dvou moznych odpovedi
na danou otézku.

Jak jiz bylo naznaceno vyse, abychom mohli odhalit, zda aktivni management portfolii
otevienych investi¢nich fondu vytvaii pfidanou hodnotu, musime se pokusit urcit, zda je
to viibec mozné. Jinak feceno, pokusime se odhalit, zda je viibec mozné, aby manazeti
portfolif fondi méli schopnosti vybirat akcie takovym zptusobem, ze vysledné portfolio
bude pordzet trh. ( Pfipomenme si, ze nutnou implikaci teorie efektivnich trhi je, ze to
mozné neni.) Neoddélitelnou soucésti prace se tedy stava i otdzka prediktibility budoucich
vynosu akcii. Abychom mohli uréit, zda mohou mit manazefi portfolii talent na vybirani
akcif je nutné se zabyvat otdzkou, zda je mozné predikovat budouci vyvoj cen akcii.
Nutnou soucdsti hledani odpovédi na tyto otézky je hlubsi pochopeni skutecného chovant
cen akcif. Smyslem této price je tedy také hlubsi porozuméni toho, co determinuje chovéni
cen akcif a co ovliviiuje toto chovani.

Préace je rozclenéna do osmi hlavnich kapitol. Smyslem prvi kapitoly je predstavit
ruzné druhy investi¢nich spole¢nosti a zasadit tak oteviené investicni fondy do kontextu
vsech zprostiedkovatelid nepiimé formy investovani. Soucdsti kapitoly je i prezentace vsech
typt otevienych investi¢nich fondi. Smyslem kapitoly druhé je vytvofit blizsi predstavu
o tom, co je vlastné aktivni a pasivni management portfolii. Stézejni ¢asti préace jsou vsak
kapitoly ¢tvrta, patd, Sestd a sedmd. Hlavnim smyslem c¢tvrté kapitoly je predstavit teorii
efektivnich trhi, kterd byla az do pocdtku 80.let pfijimana v akademickych kruzich za
dostatecné presnou aproximaci fungovani redlnych finan¢nich trhi. Nejdulezitéjsi soucdsti
této kapitoly je predstaveni vysledki empirickych studii, jejichz hlavni ndplnf je testovani
hypotézy efektivnich trhi. Pfestoze problém sdruzené hypotézy zabranuje autorim téchto
studif nalezeni jednoznaéné odpovédi na otédzku zda jsou trhy efektivni, a tedy i na otdzku
zda se ceny akcii chovaji podle toho, jak teorie predpovidé, prezentace vysledkii téchto
studif v této praci je velmi piinosnd. Empirické studie teorie efektivnich trhi totiz velmi
prispély k nasemu chapéni a porozumeéni chovéni cen akcii (Fama, 1991). A protoze blizsi
porozumeéni chovani skutec¢nych cen akcif je jddrem této prédce, vyznam vysledka téchto

10



studif pro préaci je neoddiskutovatelny.

V pribéhu casu se objevila fada studii, jejichz vysledky byly nekonzistentni s teorif
efektivnich trhi. Tyto studie naznacovaly, ze hnacim motorem akciovych vynost nej-
sou akademiky predpoklddand raciondlni a identickd ocekdvani homogennich investort.
Zésadnim bodem zvratu standardni finanéni teorie se stalo utvofeni zcela nové oblasti
vyzkumu modernich financi, behaviordlnich financi. Hlavni pfinos behaviordlnich financt
spoCivd v propojeni psychologického vyzkumu s finanéni teorii. Podstatnou soucdsti be-
havioralnich financi je zkouméni toho, jaky mé& jedinec¢nost lidského premysleni a lidské
psychiky vliv na utvafeni a chovani cen akcii. Vyzkum v oblasti behavioralnich financt
naznacuje, ze specificky charakter lidského usuzovani, ktery je spoleény vétsiné investortu
miuze mit podstatny vliv na utvafreni cen akcii. Tyto zdvéry behavioralnich financi mohou
byt interpretovany i tak, ze budouci vyvoj cen akcii by mohl byt do jisté miry prediko-
vatelny pokud jsou si psychologické motivy jednotlivych investorii dostatecné podobné.
Pokud by to bylo skuteéné mozné, pak bychom védeéli, ze aktivni management miize teo-
reticky vytvorit pfidanou hodnotu. Otédzkou by pak bylo, zda tuto hodnotu vytvaii i
prakticky, a piipadné zda vytvaii hodnotu dostatecné velikou. Hlavnim smyslem p&até
kapitoly je stru¢né nastinit nejnovéjsi poznatky pravé behavioralnich financi.

Zjednodusené lze fici, ze behaviordlni finance zkoumaji chovani finanan¢nich trha v
piipadé, kdy neni zachovin pfedpoklad racionality investort. Velmi zajimavy pohled na
realitu finan¢énich trht v8ak nabizi i uvolnéni ptedpokladu homogenity investori se za-
chovanim predpokladu jejich plné racionality. Nehomogenita investorti je zcela redlnym
predpokladem, a proto je velmi dilezité porozumét tomu, jaky vliv bude mit na chovan{
cen akcif. Nenf slozité si pfedstavit, ze ceny vsech akcif jsou determinovany agregatnimi
ocekdvanimi jednotlivych investord. Jinak feceno, ceny akcif, které budeme pozorovat
zitra se budou odvijet od toho, co jednotlivi investori udélaji dnes. Ovsem to, co udélaji
dnes, bude zdviset na tom, jaké ceny ocekdvaji zitra. Ocekdvani jednotlivych investortu
tak maji induktivni charakter a protoze jsou to o¢ekdvani nehomogenni, je velmi obtizné
predvidat jaké ceny budou mit akcie zitra. Kazdy raciondlnf investor totiz mtze tvofit sva
ocekdvani o budoucich cendch pouze tak, ze vytvoif ocekdvani o tom, co ocekdvaji ostatni
investofi, kteff vsak raciondlné také musi tvofit svd ocekdvani o tom, jakd ocekdvani maji
dalsf investofi a tak dédle. Protoze tvorba spravnych ocekdvani v prostoru nehomogennich
ocekdavani je ikolem zcela nemoznym, investoii mohou do svych poptavkovych funket
dosazovat pouze hypotézy a domnénky o tom, jak budou vypadat agregétni ocekavant
ostatnich investorti. To jak se budou chovat ceny akcif v prostoru induktivnich neho-
mogennich oc¢ekdvani, jak budou utvareny pouhymi hypotézami a domnénkami raciondl-
nich investori, a jak vysledné ceny zpétné ovlivni utvareni téchto hypotéz, bude blize
popsédno v Sesté kapitole.

Kapitola sedmé si klade za cil prezentovat vysledky nejvyznamnéjsich studif, které
se zabyvaji vykonnosti portfolii akciovych otevienych fondd. Tyto studie porovndvaji
vykonnost aktivnich fondi s vykonnosti trzntho portfolia a fadou pasivnich indext zk-
oumaji, zda existuje setrva¢nost ve vykonnosti portfolii jednotlivych fondt a snazi se
urcit, zda je tato vykonnost predikovatelnd. Studie také zkoumaji to, zda maji manazefi
portfolii aktivnich fondu talent na vybirdani akcii. Hlavnim ikolem sedmé kapitoly je
prezentovat empirickou evidenci, kterd vyrazné prispiva k hleddni odpovédi na otazku,
zda je investovani do aktivnich otevienych fondu smysluplnéjsi, nez investovéni do fondu
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pasivnich.
V posledni kapitole budou shrnuty hlavni body této prace a z nich bude vyvozen zaveér.
Snad poskytne i ¢dste¢nou odpovéd’ na zdsadni otdzku této préce.
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2 Typy investiénich spole¢nosti

2.1 Investiénf spoleénosti'

Investi¢ni spole¢nosti jsou finanénimi zprostiedkovateli. Prodédvaji své akcie vefejnosti a
za nashrom&ézdéné penize nakoupi (resp. nakupuji) portfolio cennych papiri. Nékteré
investi¢ni spolecnosti se specializuji na instrumenty penézniho trhu, jiné upfednostiiuji
akcie ¢i obligace. Spolecnosti také casto drzi kombinovand portfolia, kde se jednotlivé
vahy prisouzené urcitym druhtim instrumentd lisf. Investofi ziskdvaji ndkupem akcif
investi¢nich spolec¢nosti ur¢itd prava vzhledem k finanénim aktivim, kterd spolec¢nost
nakoupila a vzhledem k vydélkim spolec¢nosti.

Investi¢ni spolec¢nosti nabizeji investorim tzv. nepiimou formu investovani. Narozdil
od piimé formy investovani, pfi niz investor sém rozhoduje o ndkupu a prodeji cennych
papirt a sdm dohliz{ na jednotlivé operace, které se tykaji jeho portfolia, u nepiimé formy
investovani pieda investor své finanéni prostiedky a zodpovédnost za né nékomu jinému,
napiiklad investi¢ni spolecnosti. Investi¢ni spole¢nost pak sama ¢ini piislusnéd rozhodnuti
tykajici se portfolia a zprostiedkovava jeho management.

Management portfolia spoletné s vétsinu administrativnich povinnosti je zajistovan
samostatnou investi¢ni manazerskou spolecnosti, kterd je najata spravni radou investi¢n{
spolecnosti. (Obvykle je to sama investicni poradenskd firma, kterd vytvoii investi¢n{
spolecnost a sama zvolf jeji spravni radu. Rada pak najme investi¢ni poradenskou firmu
pro zajisténi managementu portfolia.) Investi¢ni manazerskd spolecnost je za své sluzby
kompenzovana poplatkem jehoz vyse je obvykla stanovena jako procentudlni ¢ast celkové
hodnoty spravovaného portfolia cennych papirti. Vyse kompenzace se obvykle pohybuje
od 0.25% do 0.5% hodnoty portfolia a klesa s nariistem hodnoty portfolia. Rada in-
vestiénich manazerskych spolecnosti (resp.investi¢nich poradenskych firem) zaklads vice
fondi s riznymi charakteristikami. Hlavnim divodem vzniku tzv. rodin fondi jsou zna¢né
uspory z rozsahu. Dalsi vyhodou, jenz vyplyva z Siroké nabidky rtznych typt fondi je
schopnost investi¢ni spole¢nosti oslovit mnoho investort s odlisnymi preferencemi k riziku
a vynosu a tak vyrazné zvysit celkovy kapitdl, ktery manazerska spolecnost spravuje.

Investovani prostfednictvim investi¢nich spole¢nosti nabizi investorim fadu vyhod, z
nichz dvé stojf za zminku. Nashroma&zdéni finan¢nich zdroju od tisicti investort umoziuje
spolecnostem vytvotit Siroce diverzifikované portfolio finan¢nich aktiv. Investor, ktery ma
v porovnani s investi¢ni spole¢nosti vyrazné mensi prostiedky, nemiize sdm docilit stejné
vysoké miry diverzifikace za rozumné ndklady. Jednotlivec investujici do instrumenti
akciového trhu by mohl nakoupit tzv. drobné partie a tak docilit diverzifikace, nicméné
brokerské poplatky vyplyvajici z téchto transakei jsou relativné vysoké.? Alternativné
by mohl nakoupit akcie ve standardné nabizenych mnozstvich, ovsem pak by mohl do
portfolia zahrnout jen velmi omezeny pocet riznych akcii. Investor by se tak pfipravil
o vyhody které jsou s drzenfm, dobie diverzifikovaného portfolia spojeny.®? Nakupem

! Popis investi¢nich spoleénosti v této kapitole se tyks severoamerickych finanénich trhi.

2Drobn4 partie (odd lot) je nestandardnf pocet ¢ nestandardni hodnota akcif, které jsou predmétem
transakce. Makléti obvykle obchoduji se standardizovanym mnozstvim ¢i hodnotou.

3Hlavni vyhodou drzeni dobfe diverzifikovaného portfolia je podstatné snizeni celkového miry rizika,
které je investor vystaven. Investor, ktery drzi plné diverzifikované portfolio celi systematickému, resp.
trznimu riziku a zcela se zbavuje idiosynkratického rizika.
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akcif investi¢ni spole¢nosti investor ziskava piistup k Siroce diverzifikovanému portfoliu za
relativné nizké néklady.

Dalsi vyhodou investovani prostfednictvim investi¢nich spole¢nosti je pristup investora
k profesiondlnimu managementu.* V pifpadé pifmého investovdni je investor sdm plné
zodpovédny za management svého portfolia. Musi sdm ¢init veskerd nédkupni a prode-
jni rozhodnuti a zaznamendvat detaily tykajici se kazdé provedené transakce pro danové
ucely. Investor také musi vénovat sviij vlastni ¢as na vyhleddvani spatné ocenénych cen-
nych papirti, nebo cennych papiri, které odpovidaji jeho investicnim cilim. Investor by
také mél sledovat celkovou vysi rizika svého portfolia. V piipadé odchyleni vyse rizika
portfolia od pozadované miry by mél investor pfijmout opatieni k tipravé celkového rizika
portfolia. Nakupem akcii investi¢ni spolec¢nosti preddva investor tuto praci profesiondlnim
manazerim.

Investi¢ni spolecnosti se lisi v mnoha smérech a jejich klasifikace neni zcela piimocara.
Jak jiz bylo vyse naznaceno, v rdmci této bakaldiské préce jsou investi¢ni spolecnosti
chapdny jako finan¢ni zprostiedkovatelé, kteff neziskdvaji prostiedky od vkladateli. Tedy
napifklad banky a jiné spole¢nosti zabyvajici se poskytovanim tvéra a spofenim nejsou
do klasifikace investi¢nich spole¢nosti zahrnuty. Toto pojeti investi¢nich spole¢nosti je
piitomno ve vétsiné odborné, anglicky psané literatury. V ndsledujicim textu budou pii-
blizeny tii tradi¢ni typy investi¢nich spolec¢nosti, tedy tzv.unit investment trusts, uzaviené
investi¢ni fondy a oteviené investi¢ni fondy. Pfiblizen bude i relativné novy typ fondi,
tzv. exchange-traded funds, jejichz vyznam na poli investovani béhem poslednich nékolika
let podstatné vzrostl.® Struéné budou popsany i zdkladni typy otevienych investi¢nich
fond.

2.2 Z&kladni typy investicnich spolec¢nosti
2.2.1 Unit investment trusts

Unit investment trust je méné zndmym typem investiéni spole¢nosti. Jejim charak-
teristickym rysem je pasivni pifstup k managementu drzenych aktiv.” Béhem #zivota
spolecnosti je portfolio finan¢nich aktiv, které spole¢nost drzi tvofeno fixni mnozinou cen-
nych papiri. Skladba portfolia je obménovana pouze vyjime¢né. Unit investment trusts
investuji do libovolnych cennych papiri. V minulosti byla vétsina aktiv téchto spolecnost{
investovdna do obligacf a to zejména do od danf osvobozenych municipalnich obligaci. Jak
vsak naznacuje prizkum ICI, v poslednich letech se staly nejpopuldrnéjsimi akciové UITs.

Vznik UIT je podminén koupi specifické mnoziny cennych papiri tzv. sponzorem (de-
positor), kterym muze byt jakdkoliv osoba, spolecnost ¢i finanéni instituce. Casto jim

4bude ukdzano v sedmé kapitole, aktivni management portfolif mize investory ¢dsteéné i poskodit.

5 Americky zdkon o bankéch (Banking Act, nebo také Glass- Steagall Act) z roku 1933 striktné oddélil
investi¢ni a komeréni bankovnictvi s hlavnim cilem eliminovat konflikt zdjmta. Byl reakci na vilnu bankrota
bank v letech 1929-1933 a zneuzivani informaci, které bylo uleh¢eno mimo jiné propojenosti obou typu
bankovnictvi. V pribéhu casu byl vsak zdkon interpretovdn vyrazné liberdlnéji a komerénim bankam
bylo do uré¢ité miry umoznéno obchodovat s cennymi papiry. Proces deregulace stédle vice sblizuje difve
striktné oddélené investi¢ni obchodovéni a komerén{ bankovnictvi.

Sunit investment trust a exchange-traded funds nemaji v ¢eském jazyce ekvivalent.

"Pasivni v tom smyslu, ze nikdo aktivné neobchoduje s portfoliem drzenych cennych papirii, ani se
portfolio nesnazi nijak obmeénit.(Unmanaged investment company.)
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byvéa brokerskd spolec¢nost. Nakoupené akcie, obligace ¢i jiné cenné papiry pak spon-
zor ulozi u spréavce majetku (trustee), kterym mize byt napiiklad banka. Poté jsou
akcie resp.certifikdty nové vzniklé spolecnosti rozproddany investorim prostiednictvim
primdrn{ emise akcif.> Vegkeré prijmy (droky a dividendy), které plynou sprévci ma-
jetku z ulozenych cennych papiri jsou ndsledné vypldceny drzitelim certifikdati. Rocéni
poplatky ic¢tované sponzorem majiteltim certifikdti jsou nizké, nebot’ UI'Ts pouzivaji tzv.
kup a drz strategii. Celkova hodnota téchto ro¢nich poplatkti odpovidé piiblizné 0.15%
¢isté soucasné hodnoty drzeného portfolia.

V case vytvoreni spolecnosti je soucasné stanovena i doba trvani spole¢nosti. Doba
zivota UIT se obvykle odviji od doby splatnosti jejich instrumenti. UITs, které se special-
izuji na cenné papiry penézniho trhu mohou byt vytvoreny pouze na dobu Sesti mésict.
Naopak spolec¢nosti, které drzi obligace s dlouhodobou splatnosti mohou existovat i vice
nez 50 let. V okamziku ukonceni spolecnosti jsou zbyvajici cenné papiry rozprodény a
vytézek je rozdélen mezi investory.

Investor, ktery nakoupf certifikdty unit investment trust nenf povinen je drzet po celou
dobu zivota spolecnosti. Mize prodat své certifikaty zpét spole¢nosti za jejich cistou
soucasnou hodnotu. Tato hodnota je odvozena od trzni hodnoty vsech cennych papiri
portfolia UIT.? Alternativné miize byt sekunddrni trh zajistovan sponzorem. V takovém
piipadé mohou investoii odprodat své akcie nazpét samotnému sponzorovi. Jini investofi
pak mohou tyto akcie od sponzora opét nakoupit, obvykle v8ak za cenu, kterd je o néco
vys§si, nez Cisté soucasné hodnoté. Navyseni ceny je “odménou‘ sponzora za poskytovani
sluzby sekundérniho trhu.

Sponzor je pochopitelné kompenzovin i za své vynalozené usili a podstoupené riziko
spojené se zakladdnim spole¢nosti. Pii poc¢atec¢nim prodeji certifikdtu stanovi jejich cenu
tak, ze jejich celkovd hodnota pfevysuje trzni cenu portfolia UIT. Pro ilustraci predpok-
lddejme, ze brokerskd spole¢nost nakoupi obligace za 15,000,000 dolari, umisti je do unit
investment trust a vyda 10,000 akcii. Pak kazd&d akcie bude nabidnuta vetejnosti napft.
za 1,552 dolard. Po prodani v8ech akcii sponzor obdrzi 15,520,000 dolart. 15,000,000
dolari pokryje ndklady spojené s ndkupem obligact, ¢ast z 520,000 dolarti nahradi vydaje
spojené s prodejem akcif a zbytek bude sponzortuv zisk. Cena byva obvykle navysena o
méné nez 1% hodnoty portfolia u kratkodobych UIT, a az o 3.5% hodnoty portfolia u
dlouhodobych UIT.

Nékup certifikdtu UIT spolecnosti nabizi investorim nékolik vyhod. Skrze jedinou
investici ziskaji diverzifikované portfolio. Dalsi vyhodou je neménnost skladby portfolia.
Investori tak ptesné védi do ¢eho investuji. Jiz zminénou prednosti je moznost odprodeje
certifikdtti v libovolny okamzik za pfiméfenou cenu. Velmi pozitivnim faktorem jsou nizké
administrativn{ ndklady spojené s vlastnictvim certifikdti, které jsou disledkem kup a drz
strategie spolecnosti.

8 Akcie UITs jsou v anglicky psané literatuie oznacovany jako units nebo také jako redeemable trust
certificates.

9Protoze UIT nem4 zadnd pasiva, pro uréenf (¢isté sou¢asné) hodnoty jednoho certifikdtu, ¢i akcie, je
potieba vydeélit trzni hodnotu portfolia poc¢tem vydanych akcii, resp.certifikdti.
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2.2.2 Uzaviené investiéni fondy!'’

Uzaviené investi¢ni fondy jsou charakteristické tim, ze po uskuteénéni primérni emise
akcif nevydédvaji dodatecné akcie. Proto je standardné jejich celkové mnozstvi emito-
vanych cennych papirt fixni. Narozdil od UITs a otevienych investi¢nich fondi, uzaviené
investi¢ni fondy neodkupuji od investort své akcie nazpét. Akcie uzavienych fondu jsou
obchodovany na organizovanych burzédch cennych papirii a také prostiednictvim mimobur-
zovniho trhu (over-the-counter market). Pokud chce investor nakoupit (nebo prodat) akcie
uzavieného investi¢niho fondu, uskute¢ni obchod prostiednictvim svého brokera a zaplati
(€1 obdrzi) trzni cenu, za kterou se akcie spole¢nosti v dany ¢asovy okamzik prodavaji.
(Dalsim vydajem spojenym s touto transakei je pochopitelné brokersky poplatek.)

Protoze jsou akcie uzavienych fondt obchodovédny na burzdch cennych papiri, jsou
trzni ceny téchto akcif determinovény jejich nabidkou a poptdavkou. Zajimavosti je, ze trznf
ceny akcif se jen zifdka kdy rovnajf ¢isté soucasné hodnoté akcif, kterd je denné pocitana z
trzni hodnoty aktiv portfolia fondu. Trznf hodnota akcif vétsiny uzavienych investi¢nich
spolecnosti je nizsf, nez Cistd soucasnd hodnota akcii. Navic, odchylky trznich cen od
piislusnych ¢istych soucasnych hodnot jsou rozdilné pro riizné spolecnosti. Prestoze jiz
fada studii zkoumala tyto jevy, jejich tiplné vysvétleni prozatim neexistuje.

Obecné plati, ze akcie uzavienych investi¢nich fondu jsou béhem primarni emise nabid-
nuty investortim za cenu, kterd je v priméru témétr o 10% vyssi nez ¢istd soucasnd hod-
nota pifslusnych akcii. Duvodem jsou poplatky inkasované spolecnosti, kterd zajistuje
primdrni emisi akcii. Jak uvddéji Sharpe, Alexander a Bailey (1995), dostupné evidence
naznacuje, ze zadné neobvyklé pohyby trznich cen akcif typickych uzavienych fondt v den
jejich primédrni emise nenastavaji. Nicméné, ptiblizné za 100 dnf trznf cena akcii poklesne
zhruba na uroven, ktera je o 10% nizsf, nez ¢ista souc¢asna hodnota akcii. Nenf tedy viibec
jasné, pro¢ nékterf investoti nakupuji primédrni emise uzavienych investi¢nich fondia.

Uzaviené investicni spolecnosti jsou velmi rtiznorodé. Mohou mit odlisné investi¢ni
strategie, cile a odlisnou skladbu portfolii. Ovsem fakt, ze vétsina akcif uzavienych fondu
je obchodovdna za cenu, kterd je nizsf nez jejich Cistd soucasna hodnota, je ¢ini atrak-
tivnimi zejména pro investory, kteif investuji do dluhopisti. Dluhopisové uzaviené fondy
totiz vyplaceji svym investorim vynosy, které vyplyvaji z Cisté soucasné hodnoty akcif
(resp. dluhopisii), a nikoliv z trzni ceny akcii fondu. Uzaviené fondy, které se specializujici
na obligace proto ¢asto nabizeji vyssi vynos, nez s nimi srovnatelné oteviené fondy, jejichz
akcie je mozné nakoupit pouze za cenu, kterd odpovida jejich ¢isté soucasné hodnoté. To
vysvétluje, proc je vétsina financnich zdroji, které jsou investovany do uzavienych fondu
investovana praveé do dluhopisovych uzavienych fondi.

Volatilita trznich cen, pravdépodobné jen nepatrné souvisejici se zménami ¢cistych
soucasnych hodnot akcii, ¢inf investici do uzavienych fondu rizikovéjsi. Velké zhodnoceni
cennych papirid, které uzavieny investi¢ni fond drzi, nenf totiz zarukou velkych p¥{jmu. To
proto, ze samotnd trzni cena akcif uzavieného fondu muze ve stejny okamzik vyznamné
poklesnout. Naopak, pokud trzni cena akcii uzavieného fondu vzroste vice, nez Cista

10y Ceské republice jsou také znamy pod nazvem uzaviené podilové fondy, v anglicky psané liter-
atufe jsou oznacovdny jako closed-end investment companies ¢ closed -end funds. (Ndzev closed fund
je pouzivian pro otevieny investi¢ni fond, ktery ucinil rozhodnuti nepfijimat nové finanéni zdroje od
investorti at’ uz docasné, nebo trvale.)
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soucasnd hodnota akcif fondu, pak investor dosdhne vynosu, ktery je vyssi, nez vynos
odpovidajici samotnému zhodnoceni portfolia.

Tabulka 1a Uzaviené akciové fondy

Celkovd Globélni/

Rok aktiva Tuzemsks, mezindrodni
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
Pocet fondu
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 vétsiny uzavienych fondi nenf omezena. Veskeré dividendy a vynosy,
které fondu plynou z drzenych cennych papiri, jsou vypldceny akcionditim, spolecné se
vsemi realizovanymi kapitdlovymi zisky. Vétsina fondi umoziiuje a ¢asto podporuje rein-
vestovani téchto plateb. V takovém piipadé si vynosy ponechd sam fond, ktery investuje
do rozsifeni portfolia a akciondium je vyménou piidéleny dodatecné akcie fondu.

Uzaviené investic¢ni fondy v porovnani s otevienymi fondy mohou investovat relativné
vy&sf objem svych zdroji do nelikvidnich cennych papirt.!! To proto, ze uzaviené fondy
neodkupuji akcie od svych investort zpét v piipadé jejich zdjmu. Fondy tak nejsou vys-
taveny nebezpeci, ze ve stejnou dobu bude vétsi mnozstvi investori zddat o zpétny odkup
akcif fondu.'? Proto investiéni spole¢nosti, které chtéji do svého portfolia zahrnout vetsf

1173 nelikvidni cenny papir se vieobecné povazuje takovy, ktery nemuze byt prodén béhem sedmi dnf
za cenu priblizné odpovidajici hodnoté, kterou investiéni fond pouzivd pfi vypocétu NAV (www.sec.gov)

12Pokud m4 fond vyznamnou &dst aktiv v nelikvidni podobé, mohl by mit problém v plnéni svych
zévazk.
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objem nelikvidnich cennych papirii jsou typicky organizovéany jako uzaviené investi¢ni
fondy.

Tabulka 1b Uzaviené dluhopisové fondy

Celkova Tuzemska Tuzemskd Globélni/
Rok aktiva zdanitelna municipaln{ mezindrodn{
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
Pocet fondu

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

Investovani do uzavienych fondi mé fadu vyhod, ale stejné tak i nevyhod. Pozitivnim
aspektem ndakupu akcif uzavieného fondu je fakt, ze celkovy objem kapitdlu uzavienych
fondl nepodléhd neustdlym zménam tak jako u otevienych investi¢nich fondd. Manazeti
otevienych fondd museji na poziadani investort vzdy odkoupit své akcie nazpét, a také
museji vydédvat akcie nové pro nové piichozi investory. Uzaviené fondy, jejichz akcie jsou
obchodovany na burzach cennych papirti a prostiednictvim mimoburzovnich trhi této
nejistoté z fluktuace kapitdlu vystaveni nejsou. Dalsi vyhodou je pochopitelné piistup k
diverzifikovanému portfoliu za relativné nizké ndklady. Nevyhodou investovdani do uza-
vienych fondu je vyssi mira rizika vyplyvajici z doposud nevysvétlené fluktuace trznich
cen akcif fondu.

18



2.2.3 Oteviené investiéni fondy'?

Oteviené investicni fondy jsou povinny odkoupit své vlastni podilové listy za préavé nebo
priblizné jejich ¢istou soucasnou hodnotu kdykoliv o to investor pozada. Vétsina otevienych
fondli navic opakované nabizi nové podilové listy vefejnosti opét pravé nebo piiblizné
za jejich ¢istou soucasnou hodnotu.'* To je divod, pro¢ se kapitalizace otevienych in-
vestic¢nich spole¢nosti neustale méni. Podilové listy otevienych fondi nejsou obchodovany
na burzdch cennych papird a mohou byt nakoupeny bud piimo od investi¢niho fondu
nebo od spolecnosti, kterd prodej podilovych listii zprostiedkovava. V piipadé piimého
ndkupu podilovych listi od fondu je jejich cena rovna c¢isté soucasné hodnoté. Pokud
jsou podilové listy nakoupeny prostirednictvim zprostiedkovatele, je cena podilovych listi
vyssi, nez jejich ¢istd soucasnd hodnota. Vyssi cena pochopitelné vyplyva z poplatki,
které si zprostiedkovatelskd firma za své sluzby tctuje.

Podle toho, zda si oteviené fondy 1ictuji poplatky spojené s prodejem svych podilovych
listt ¢i nikoliv, je lze hrubé rozdélit do dvou skupin (load funds, no-load funds). Load
funds pfi prodeji vyuzivaji sluzeb dalsich spolec¢nosti a cena jejich podilovych listi je tedy
vysSi nez Cistd soucasnd hodnota podilovych listi, a to o ¢astku, ktera podle zdkona nesmf{
piekrocit 8.5% hodnoty celkové investice. Napiiklad, pokud firma, kterd zprostiedkovava
prodej podilovych listii urcitych fondt uctuje poplatek pravé ve vysi 8.5% a obdrzi od
investora 1,000 dolari, pak si ponecha 85 dolarii a za zbylych 915 dolarii nakoupi podilové
listy pifslugného otevieného fondu za jejich ¢istou sou¢asnou hodnotu.'® Priimérny max-
iméln{ poplatek, o ktery je navysena ¢istd soucasnd hodnota podilovych listi otevienych
fondi v soucasnosti odpovidéd priblizné 5.2%. (Jones, 2004) S rostoucim objemem in-
vestice vySe poplatku obvykle klesd. Load Funds obvykle netictuji poplatek za zpétné
odkoupeni podilovych listi a investor tedy muze své podilové listy odprodat za jejich
¢istou soucasnou hodnotu. V piipadé, ze je vsak poplatek spojeny s odkupem podilovych
listi ictovén (redemption fee), obvykle nepfesahuje hodnotu 1% z ¢isté soucasné hodnoty
investice. Pokud navic investor drzel podilové listy fondu urc¢itou, fondem specifikovanou
dobu (napiiklad déle nez rok), tento poplatek neni uctovéan. Hlavnim smyslem tohoto
poplatku je odradit investory od zpétného prodeje podilovych listi fondu brzy po jejich
ndkupu. Fond se tak snazf vyvarovat vyssim transakénim ndkladim, které nutné vyplyvaji
z ¢astého odkupovani a proddvani podilovych listt fondu.

No-Load Funds prodévaji své podilové listy investortim pifmo bez pouziti dodatecné
“prodejni sily“. Protoze No-Load Funds nejsou vystaveny dodatecnym ndkladim spo-
jenym s prodejem podilovych listd, cena podilovych listti fondd je rovna jejich cisté
soucasné hodnoté. Investofi jsou nuceni vyhledat tyto fondy sami. (Napiiklad mohou
zareagovat na reklamu zvefejnénou ve finanénim tisku. Samotné podilové listy pak mohou
nakoupit prostiednictvim internetu, telefondtu nebo osobné v piislusné pobocce investiéni
spolecnosti.)

13V Ceské republice jsou také znamy pod ndzvem oteviené podilové fondy , v anglicky psané literature
jsou oznacovany jako open-end investment companies nebo mutual funds.

14 Cist4 soucasna hodnota podilového listu kterékoliv investiéni spolecnosti se spocita tak, ze od celkovée
trzni hodnoty cennych papiri, které tvoii portfolio spole¢nosti jsou odecteny pripadné splatné pohledavky
a vysledné ¢islo je vydéleno poctem podilovych listi, které jsou momentédlné v obéhu.

15 Aekoliv vyse takového poplatku je obecné chapana jako 8.5%, ve skute¢nosti odpovidd 9.3% (=
$85/$915) ze skutecné investované ¢astky.
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Poplatek, ktery musejf investofi zaplatit pti ndkupu podilovych listid nékterych otevienych

fondi neni poplatkem jedinym. Relativné novym poplatkem, ktery drzitelé podilovych
list otevienych fondi plati kazdoroéné je tzv.12b-1 poplatek.'® Oteviené fondy mohou
uctovat svym investortim tento poplatek ve vysi az 1% z prumérné trzni hodnoty inves-
tice. Pifjem z téchto poplatkti m& fondim hradit ndklady spojené s distribuci podilovych
listd. Tyto ndklady zahrnujf napiiklad vydaje na reklamu, brokerské poplatky a rizné
marketingové vydaje. Poplatek 12b-1 ti¢tuje jiz ptiblizné polovina otevienych investi¢nich
fondt. (Jones, 2004)

Kromé poplatki, které jsou spojené s ndkupem podilovych listi a kromé poplatku
12b-1 tétuji v8echny fondy poplatek za management. Pi{jmy z tohoto poplatku pokryvaji
fondiim jejich ndklady na profesiondlni management portfolii. Velikost tohoto poplatku
je obvykle vyjadiena v procentech primérné cisté hodnoty investice a pohybuje se ne-
jcastéji mezi 0.25% a 1%. S rostouci velikosti fondu tento poplatek obvykle klesa. To
je déno pfedevsim relativné vyznamnymi dsporami z rozsahu. Jakmile je totiz vytvoren
dostatecné kvalitni tym vyzkumnych pracovniku a manazert, dodatecné naklady vyply-
vajici z managementem stéle vétstho mnozstvi aktiv jsou klesajici. Jinak feceno, tempo
rustu ndkladi, které vyplyvaji z narastu celkového mnozstvi aktiv fondu je pomalejsi,
nez rust piijmu. 7 tohoto duvodu se spole¢nosti, které zajistujici management portfolif
fondii pokousejf rozsiFit pocet portfolif, ktera spravuji. Rada z téchto spole¢nosti soubézné
spravuje portfolia nékolika odlignych fond.!”

Nekteré akciové oteviené fondy (load funds) nabizeji svym investorim moznost in-
vestovat do odlisnych t¥id podilovych listt. Jednotlivé tiidy podilovych listli jsou charak-
teristické riiznou kombinaci poplatki, které jsou spojeny s ndkupem, drzenim a prodejem
podilovych listi. Podilové listy tiidy A obvykle zahrnuji poplatek spojeny s jejich ndku-
pem (front-end sales charge), napiiklad ve vysi 5%. Navic s jejich ndkupem muze byt
spojen 12b-1 distribuéni poplatek. Pokud podilové listy tiidy A tento poplatek zahrnuji,
obvykle byva nizsf, nez u ostatnich t¥id podflovych listti. Podilové listy tiidy B ob-
vykle nezahrnuji poplatek spojeny s jejich ndkupem. Nejcastéji jsou vsak spojeny s
12b-1 poplatkem (typicky ve vysi 1%). Dalsi charakteristicky poplatek, ktery vyplyva
z drzeni podilovych listu tiidy B je poplatek, ktery je spojen se zpétnym odprodejem
podilovych listt (redemption fee), napiiklad ve vysi 5%. Cim déle jsou podilové listy t¥idy
B drzeny, tim nizsf tento poplatek byva. Poplatku jsou investofi casto zcela zprosténi,
drzi-li podilové listy dostatecné dlouhou dobu, napitklad pét let. Podilové listy tiidy
B byvaji v pribéhu ¢asu obvykle pfeménény na podilové listy tiidy A. Investoii, kteif
puvodné koupilipodilové listy tiidy B, se tak mohou po nékolika letech zcela nebo ale-
spon ¢astecné vyhnout poplatku 12b-1. Stejné jako podilové listy tiidy B, ani podilové
listy t¥idy C nejsou spojeny s “ndkupnim poplatkem“. Drzeni podilovych lista tiidy C je
obvykle spjato s distribu¢nim poplatkem 12b-1, ktery je stejné vysoky jako u podilovych
listt tiidy B s tim rozdilem, Ze poplatek je placen po celou dobu drzeni téchto podilovych

6Tento poplatek je pojmenovany po relevantni ¢dsti zdkona o investi¢nich spole¢nostech (Investment
Company Act). Tato sekce zdkona je rozhodnutim Komise pro cenné papiry (SEC), které otevienym
investi¢nim fondim umoznuje tento poplatek uc¢tovat

ITInvestofi si dnes mohou vybrat z vice nez ¢ty set tzv. “fondovych komplex®, resp.rodin fond.
Jde o skupiny raznych fondi, které jsou spravovdny jednou spole¢nosti. Mezi takové spole¢nosti patii
napiiklad Fidelity, Vanguard, Janus a T.Rowe Price.
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listt. U podilovych listi tiidy C tedy ¢asem nedochézi k preméné na podilové listy tiidy
A.

Prestoze fond mize nabizet vice druht (t¥id) podilovych listi, neméni to nic na tom,
ze portfolio cennych papirt, které fond drzi je jen jedno. Kazdy investor ma tedy stejnd
prava co se tyce dividend a dalsich vynosti. Rizné tiidy pro investory znamenaji pouze
ruznou strukturu poplatki.

Nésledujici tabulka je ilustract rtiznych kombinaci poplatki pro jednotlivé t¥idy podilovych
listi. Jednd se o poplatky spojené s ndkupem, drzenim a prodejem podilovych listu (resp.
akcif) Massachusetts Investors Growth Stock fondu.

Tabulka 2 Riuzné kombinace poplatki
Tiida A Trida B Tfida 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

~ s

je tomu u indexovych otevienych fondu, i ETFs drzi portfolio cennych papird, které
podléhd pasivnimu managementu. Portfolio je vytvoreno tak, aby “kopirovalo* urcity
sektor, sledovalo urcity investi¢ni styl, pokryvalo vymezenou geografickou oblast nebo
cely trh.

Stejné jako akcie uzavienych investiéni fondu jsou i akcie EFTs obchodovany na
burzach cennych papiri a stejné jako bézné akcie mohou byt prodény nakrdtko nebo
koupeny na tvér prostfednictvim tzv. marzniho ndkupu. Narozdil od otevienych in-
vesti¢nich fondt, cena akcii ETFs nemusi nutné odpovidat jejich ¢isté sou¢asné hodnoté.
Ovsem presto, ze trzni cena akcii ETFs je determinovana silami poptdvky a nabidky,
od cisté soucasné hodnoty se odchyluje jen nepatrné. To je ddno predevsim arbitraznim
mechanismem, ktery byl pro tyto tcely vyvinut.

Akcie ETFs nemohou byt nakoupeny piimo od spolec¢nosti a ani nemohou byt spole¢nosti
odprodany. Investofi mohou odprodat akcie zpét spolecnosti pouze v blocich, které ob-
sahuji 50,000 akcif a za akcie neobdrzi hotovost, nybrz akcie portfolia spolecnosti. (Stejny
zpusob lze uplatnit i v pfipadé nékupu akcii ETFs.) To v praxi znamend, ze pouze in-
stituciondlni a velmi majetni investori si mohou dovolit obchodovat piimo se spolec¢nosti.
Ostatni investofi museji akcie EFTs prodat ¢i nakoupit na sekunddrnim trhu prostied-
nictvim svého brokera.

Mechanismus, pii némz pouze bloky o 50,000 akcii mohou byt proménovany za ak-
cie portfolia ETFs, by mél zabrdnit dlouhodobému pietrviavani rozdilu mezi trzni cenou
akcif a ¢istou soucasnou hodnotou akcii. V piipadé odchyleni ceny akcii ETF's od jejich
odpovidajici ¢isté soucasné hodnoty, vede okamzitd moznost arbitrdze instituciondlnf in-
vestory k vytvoreni dostatecné poptavky po akciich ETFs (resp.nabidky téchto akcif),
ktera vyrovnd trzni ceny akciif ETF's s jejich ¢istou soucasnou hodnotou.
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Vyse zminény mechanismus také ptispiva k dafiové efektivnosti akcii ETFs. Povinnost
otevienych investicnich fondu odkoupit své akcie od investort v piipadé jejich zdjmu
muze spole¢nost primét k prodeji ¢asti akcii drzeného portfolia. To muze vést k realizaci
kapitalovych vynosi, které vsak podléhaji dani z kapitdlového zisku, jez se pfendsi na
jednotlivé investory. Naproti tomu ETF's nejsou povinny odkoupit své akcie od akcionadita
a v piipadé instituciondlnich investoru tak ¢inf vyménou za akcie portfolia. Mnoho ETF's
reportuje béhem let jen nizké kapitdlové vynosy. Z tohoto divodu by mély byt akcie
ETFs danové efektivngjsi nez akcie vétsiny otevienych investi¢nich fond.

Dalst vyhodou ETFSs jsou jejich relativné nizké ndklady. Roé¢ni poplatky tdctované
investortim jsou podstatné nizsi nez u vétsiny otevienych fonda. Jones (2004) uvadi, ze
drzeni akcii praimérného indexového fondu v USA je spojeno s roénim poplatkem ve vysi
piiblizné 0.5%, zatimco u akcif primérného ETF odpovidd tento poplatek 0.34%. Nizsi
rocni vydaje spojené s drzenim akcii ETFs vsak mohou byt snadno vyznamné navyseny
brokerskymi poplatky, které jsou nutné spojeny s kazdym prodejem ¢i ndkupem akcif
ETFs.

2.3 Zakladni typy otevienych investicnich fondu

Oteviené investi¢ni fondy lze rozdélit do dvou velkych skupin. Prvni skupinu tvoif fondy,
jejichz portfolio je tvofeno z instrumentt penézniho trhu, tedy kréatkodobych investic.
Fondy, které tvofi druhou skupinu se specializuji na instrumenty kapitalového trhu, a
tedy na dlouhodobé investice. Do této skupiny patif akciové fondy, dluhopisové fondy a
hybridn{ fondy. Koncem roku 2005 existovalo ve Spojenych Statech podle ICI (Investment
company Factbook, 2006) 8,454 otevienych investi¢nich fondu s nejriznéjsimi investi¢nimi
cily. Nékteré oteviené fondy usiluji ptedevsim o kapitdlové zhodnocent, jiné se snazi docilit
co nejvétsiho vynosu. Oteviené fondy je mozné také rozdélit podle riznych investi¢nich
styld, je mozné je rozlisit podle toho na jakd primyslova odvétvi se specializuji a nebo i
podle toho, na jaké geografické oblasti se vymezuji. Jak uvadi ICI, na konci roku 2005 bylo
do otevienych investi¢nich fondi v U.S.A investovano celkem 8,905.17 miliard dolart. Z
toho bylo investovano 4,940.02 miliard dolart do akciovych fond, 1,357.31 miliard dolari
do dluhopisovych fondt, 567.30 miliard dolarti do hybridnich fondd a 2.040.54 miliard
dolari do fondt penézniho trhu.

2.3.1 Fondy penézniho trhu

Prvni z téchto fonda byly vytvoreny v roce 1974, tedy v dobé, kdy byly irokové miry
rekordné vysoké. S “la¢nou* poptdvkou investori se jejich pocet rychle zvysoval az do
doby deregulace federdlnich spotitelnich a tivérovych sdruzeni, které pro fondy znamenaly
dramaticky nértst konkurence.

Zmeény v popularité fondi penézniho trhu a tedy i jejich nésledné pfibyvani (resp.
ubyvéni) se obvykle odviji od momentédlniho postoje investorit vzhledem k trhu akecif.
Kdyz jsou investofi optimisti¢ti vzhledem k budoucimu vyvoji cen akcif, pfesouvaji své
prostfedky z instrumentti penézniho trhu do akcif. Se vzristajici nejistotou je tomu
naopak. Popularita fonda je také do zna¢né miry ovlivnéna velikosti drokovych meér,
fondy totiz vyplédceji dividendy, které obecné reflektuji kratkodobé tirokové miry.
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Fondy penézniho trhu, jak jiz ndzev sam napovidé, investuji své prostiedky vyhradné
do instrumentt penézniho trhu. Instrumenty do kterych tyto fondy investuji patii mezi ne-
jstabilngjsi a nejbezpecnéjsi. Portfolia fondu jsou tvotfena predevsim dluhovymi cennymi
papiry vydanymi bankami, korporacemi a vlddami. (Konkrétné pak vlddnimi cennymi pa-
piry, vkladnimi certifikaty, komerénimi papiry a dalsimi vysoce likvidnimi cennymi papiry
s nizkou mirou rizika.) Investice do téchto fondu jsou sice nizko-rizikové, nicméné pifjmy
z nich plynouci, narozdil od vkladnich bankovnich ¢t nejsou pojistény resp.garantovany
statem. Ztratovost fonda penézniho trhu je spise ojedinéld, neni v8ak vyloucena.

Nékup a prodej podilovych listi fonda penézniho trhu obvykle nenf spojen s zadnymi
dodate¢nymi ndklady. Investofi téchto fondi tak plati pouze poplatek za management.
Podilové listy fondi penézniho trhu patif mezi velmi likvidn{ investice, fondy totiz neuk-
lddaji zddnou finan¢éni pokutu za pfedcasné vyzvednuti financi. Vétsina z fondu také
umoznuje svym investorim vypisovat Seky oproti jejich dcttm.

Tabulka 3a Celkovd ¢istd aktiva inv. fonda v USA (mld. USD)

Typ fondu
Rok Celkem  Akciovy Smiseny Dluhopisovy Pénézniho 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

Poznamka: Data of fondech fondi nejsou zahrnuta
Zdroj: Investment Company Fact Book 2006

Pramérna doba splatnosti portfolif téchto fondi se pohybuje v rozmezi mezi jednim a
dvéma meésici. Nafizeni SEC neumoznuje, aby priumérnd doba splatnosti portfolii fondu
penézniho trhu pirekrocila dobu 90 dni. Vynos plynouci z drzby podilovych listi téchto
fondu je pocitan denné a vypldcen na konci kazdého meésice, (pokud neni vyplacen diive
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napiiklad z divodu prodeje akcif). Fondy tak poskytuji svym investorim pravidelny
piijem.

Fondy penézniho trhu lze rozdélit do dvou skupin, podle toho, zda jsou pifjmy ply-
nouci z drzen{ jejich akcif zdanovany ¢i nikoliv. Pi{jmy plynouci z drzeni akcif fondt dani
podléhajicich jsou zdanovany lokdlni, statni a federdalni dani. Tyto fondy investuji do stét-
nich cennych papiri, vladnich pokladni¢nich poukdzek, depozitnich certifikdt, nejlepsich
komerc¢nich papirti, bankovnich smének a dalsich kratkodobych cennych papirt. Nekteré
z téchto fonda se specializuji na vlddni, jiné naopak na nevlddni cenné papiry. Instru-
menty, do nichz investuji “nezdanitelné fondy“ naopak nejsou tak riznorodé. Obvykle
se jednd o kratkodobé dluhové instrumenty, které jsou vydavdny statnimi ¢i lokalnimi
vlddami. Pi{jmy plynouci z investic do téchto fond nepodléhaji federdlni dani, spise
vyjimecné vsak nepodléhaji dani ani stétni a ani lokdlni. Jak uvadi Jones (2004), man-
agement priblizné 85% vsech aktiv fondi penézniho trhu je zprostredkovavén fondy, které
dani podléhaji.

2.3.2 Fondy kapitdlového trhu

Jak jiz bylo zminéno difve, tyto fondy se zaméfuji na stfednédobé a dlouhodobé in-
vestovani. Jejich portfolia jsou tvofena instrumenty kapitalového trhu. Fondy kapitdlového
trhu je mozné rozdeélit na fondy akciové, které soustied'uji své investice do akcif, ddle fondy
dluhopisové, které investuji do obligaci a také fondy hybridni, které investuji soucasné do
akcif i obligaci a pifpadné dalsich cennych papiri.

Spravni rada kazdé investi¢ni spole¢nosti musi specifikovat cil, k némuz spole¢nost
smétuje prostiednictvim své investicni politiky. Jednim z hlavnich kritérif pro vybér mezi
riznymi investi¢énimi spole¢nostmi je pro investora pravé dany investi¢ni cil. ICI ve své
publikaci Mutual Fund Fact Book z roku 2003 rozpoznava mnoho odlisnych investi¢nich
cili, a na jejichz zdkladé klasifikuje oteviené investi¢ni fondy do 33 kategorii. Specifikace
riznych fonda kapitdlového trhu, kterd bude predstavena v nésledujicim textu bude vy-
chdzet z téchto kategorii.

Akciové fondy

Akciové fondy je mozné rozdélit do tfech odlisnych skupin. Prvni skupina akciovych
fonda usiluje predevsim o kapitdlové zhodnoceni. Vyse budoucich dividend tedy neni
brana piilis na zietel. Do této skupiny patii agresivni rustové fondy, které investuji
predevsim do kmenovych akcif malych spole¢nosti o nichz se oc¢ekdava rist vynosiu v bu-
doucnosti. Daéle sem patii rastové fondy investujici zejména do kmenovych akcii os-
védcenych spolecnosti. Sektorové fondy investuji primdrné do firem, které maji vztah k
urcité prumyslové oblasti.

Druhou skupinou akciovych fondt jsou ty, které usiluji jak o kapitdlové zhodnoceni,
tak o soucasny pifjem. Pro tuto skupinu fonda jsou proto dividendy relevantni kategorii.
Patii sem predevsim rastové a piijmové fondy investujici do kmenovych akcif osvédcenych
firem a prymové fondy, které ve svych cilech zduraziuji zejména pifjem, na kapitdlové
zhodnocen{ kladou mensi diraz.

Posledni skupinu tvoii fondy investujici predevsim do akcii neamerickych spole¢nosti.
Fondy rozvojovijch trhii se zamétuji na akcie spole¢nosti rozvojovych zemi. Globdlni ak-
ctové fondy investuji do akcif, jenz jsou obchodovdny po celém svété a do svych portfolif

24



zahrnuji i akcie americkych spoleénosti. Ty obvykle tvori alespon 25% z celkovych in-
vestovanych aktiv. Mezindrodni akciové fondy se soustiedi predevsim na akcie spole¢nosti
umisténych mimo tzemi{ Spojenych stati americkych. Regiondlni akciové fondy investuji
do akcif spolecnosti, které se nachdzeji ve specifickych ¢dstech (regionech) svéta.

Hybridni fondy

Portfolia Hybridnich (resp. smiSenych) fondi se sklddaji z raznych kombinaci akcif,
dluhopisii a derivatu. VyvdzZené fondy investuji do dluhopisti i akcif s cflem “zachovéni
jistiny “, zajisténi pifjmu a dosdhnuti dlouhodobého ristu jak jistiny tak pi{jmu. Flex-
1bilnd portfoliové fondy investuji do kmenovych akcii, riznych dluhovych instrumenti a
do cennych papirt penézniho trhu s cilem zajistit vysoky celkovy pifjem. Do skupiny
hybridnich fondt patif také fondy, které se snazi docilit jak vysokého piijmu tak velkého
kapitalového zhodnoceni prostiednictvim investovani vzdy stejné proporce svych zdroju
do rtznych tiid aktiv.

Tabulka 3b Celkovy pocet americkych inv. fondu

Typ fondu
Rok  Celkem Akciovy Smiseny Dluhopisovy Pénézniho 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

Poznamka: Data of fondech fondi nejsou zahrnuta
Zdroj: Investment Company Fact Book 2006

Zdanitelné dluhopisové fondy
Jak jiz ndzev sém napovidd, piijmy plynouci investoriim ze zdanitelnych dluhopisovych
fondi podléhaji dani. Dluhopisové fondy je mozné rozdeélit do ¢tyfech odlisnych skupin.
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Prvni skupinu dluhopisovych zdanitelnych fondiu tvoii Fondy dluhopist korporaci, je-
jichz hlavnim cilem je vysoky soucasny pifjem. Investuji pfedevsim do velmi kvalit-
nich dluhovych instrumentt, které byly vydany (americkymi) korporacemi. Neékteré
fondy dluhopist korporaci se specializuji na stfednédobé dluhové instrumenty, jiné na
kratkodobé. (Splatnost kréatkodobych dluhovych instrumentt se pohybuje mezi jednim
az péti roky.)

Druhou skupinu tvoii fondy usilujici o vysoky vynos, jejichz portfolio je minimdalné
ze dvou tfetin tvofeno (americkymi) korporatnimi obligacemi, jejichz rating je relativné
nizky. (Jde o obligace, které jsou hodnoceny BBB, nebo i hiife organizaci Standard and
Poor’s.)

Dalsi skupina je tvofena fondy, které investuji do dluhovych cennych papiri, které
jsou vydévany neamerickymi spole¢nostmi a vladami rtznych zemi. Tyto fondy se snazi
docilit nejvysstho mozného vynosu prostiednictvim investovani do celého svéta. Globdlni
dluhopisové fondy investuji celosvétove do dluhovych instrumenti jejichz splatnost prevysuje
5 let. Tyto fondy mohou investovat az 25% veskerych aktiv do spolecnosti, které se
nachdzeji na tdzemi Spojenych stati. Neékteré globdlni dluhopisové fondy se specializuji
na kratkodobé dluhové instrumenty.

Ctvrt4 skupina zdanitelnych dluhopisovych fondi zahrnuje Fondy vlddnich dluhopisi,
které investuji do (americkych) dluhovych instrumentt s riznymi dobami splatnosti. Je-
jich hlavnim cilem je vysoky soucasny vynos. Nékteré z téchto fondu se specializuji na
sttednédobé instrumenty, jiné na instrumenty kratkodobé.

Tabulka 4a Aktiva investi¢nich spolecnosti (mld. USD)
Oteviené fondy Uzaviené fondy ETF UIT Celkem

1995 2,811 143 1 73 3,028
1996 3,526 147 2 T2 3,747
1997 4,468 152 7T 75 4,712
1998 9,525 156 16 94 9,791
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

Poznamka: Data of fondech fondi jsou zahrnuta
Zdroj: Investment Company Fact Book 2006

Nezdanitelné dluhopisové fondy

Tyto fondy je mozné hrubé rozdélit do dvou skupin. Prvnf skupinu téchto fonda tvoit
fondy, které investuji predevsim do municipalnich obligaci vyddvanych jednim ze statt
USA. Piijmy plynouci z investovani do téchto fondi jsou (pro obcany jednotlivych stéti)
do zna¢né miry osvobozeny od federalni i statni dané z pi{jmu. Neékteré z téchto fondu se
specializujf na kratkodobé instrumenty.

Druhé skupina téchto fondi je tvotena fondy, které priméarné investuji do municipél-
nich dluhopist vydavanych raznymi (americkymi) emitenty. Cilem téchto fondi je vysoky
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soucasné vynosy, na které se nevztahuje federdlni dan. Nekteré z téchto fondu se special-
izujf na kratkodobé municipalni dluhopisy.

Ocekava se, ze vyse uvedené kategorie zalozené na investi¢nich cilech se budou v bu-
doucnu ménit. Mnoho investori véii, ze spiSe nez specifikace investicniho cile, ktery
miuze byt dosahovan vice zptisoby, je dilezité zndt investi¢ni styl spole¢nosti a konkrétni
skladbu portfolia spole¢nosti. Jind klasifikace otevienych fondu a zejména pak fondu
kapitdlového trhu vychézi z takovych kategorii, které upfesiiuji zda fondy investuji do
firem s velikou, stfedni ¢i malou trzni kapitalizaci, a dale z kategorii, které specifikuji
to, zda fondy vyhleddvaji pfedevsim podhodnocené akcie na zakladé tradiéni fundamen-
talni analyzy a nebo zda fondy vyhleddvaji ptedevsim investice do spolec¢nosti, u nichz se
ocekavd rychly rust pi{jmt v budoucnosti. Napiiklad chicagskd firma Morningstar, Inc.,
ktera se zabyva nezavislym investicnim vyzkumem a kterd soucasné poskytuje rozsahlé

zdroje dat o otevienych investi¢nich fondech, jiz plné piijala tento druhy zptisob klasi-
fikace.

Tabulka 4b Pocet investi¢nich spole¢nosti
Oteviené fondy Uzaviené fondy ETF UIT Celkem

1995 5,761 500 2 12979 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

Poznamka: Data of fondech fondi jsou zahrnuta
Zdroj: Investment Company Fact Book 2006
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3 Pasivni a aktivni management portfolii

vvvvvv

Nejdulezitéjsim rozhodnutim, které investor ¢ini, je alokace dostupnych finan¢énich zdroju
do ruznych tiid aktiv. Témito tiidami jsou napitklad akcie s vysokou mirou trznf kapital-
izace, akcie s nizkou mirou trznf kapitalizace, doméci obligace, zahrani¢ni obligace, aktiva
penézniho trhu, nemovitosti a dalsi. Nejvétsi podil investorova tispéchu tzce souvisi s
pocatecnim rozdélenim finan¢énich prostiedka do jednotlivych t¥id. (Jones, 2004)

Pokud budeme predpoklddat, Ze rozhodnuti o poc¢atecnim rozdéleni prostieki jiz bylo
ucinéno, je mozné se soustfedit pouze na tiidu béznych akcii. Investofi a investi¢ni
spole¢nosti mohou pfistupovat k vybéru a managementu portfolii béznych akcii riizné.
Musi vsak ucinit zdkladni rozhodnuti ve svém piistupu, a to, zda se budou dodrzovat
spise pasivni nebo aktivni strategii.

Koncem 80.let bylo pomérné jednoduché zkoumat rtizné styly managementu akcii, pro-
toze dva pouzivané styly, pasivni a aktivni , bylo jednoduché oddélit. “ Pasivni manazer
drzel trzni index a aktivni manazer délal néco jiného“. (Elton, Gruber, 1995, str.688)
Ptedevsim diky rozvoji pasivnich strategii béhem poslednich 15 let, se hranice oddélujict
pasivni a aktivni management, podle nékterych autort stava stéle vice nejasnou. Jinf zase
argumentuji, ze existujici “hybridni“ formy aktivniho-pasivniho managementu portfolii ve
skutecénosti reflektujf filozofie aktivnich strategii.'®

3.1 Pasivni management

Pasivni management portfolif akcif je strategie spoc¢ivajici v ndkupu a drzenf portfolia akcif
po dlouhé casové obdobi, nejcastéji nekolik desitek let. Obvykle jsou nakoupeny akcie
tak, aby se vynosy kone¢ného portfolia co nejvice piiblizily vynosim néjakého, predem
zvoleného indexu, a to v kazdy ¢asovy okamzik drzeni portfolia.!? Investi¢ni fond, ktery
voli pasivn{ piistup k investovani, nakoupi takové mnozstvi urc¢itych akcitf, aby v kone¢ném
portfoliu zaujimaly stejnou proporci, v jaké jsou reprezentovany v pifslusném indexu.
Obcasné zmény portfolia jsou nevyhnutelné vzhledem k tomu, ze je nutné reinvestovat
dividendy, urcité akcie prestanou byt soucdsti zvoleného indexu, nové akcie do néj mohou
byt integrovany a kvili dalsim drobnym zménam které dany index prodélava. Ucelem
“indexového portfolia“ neni porazit zvoleny index, ale jak uz bylo feceno, replikovat co
nejpresnéji jeho vykonnost. Manazer akciového indexového portfolia je ohodnocovéan podle
toho, jak dobfe umi napodobit zvoleny index. Pokud se manazer snazi prekonat vykon
piislusného indexu, porusuje tak zdkladni predpoklady pasivniho pifstupu. Manazer,
ktery docili vysstho vykonu nez zvoleny index, nebo manazer, u néjz se prokize, ze jeho
metody nejsou vyhradné pasivni, by mél byt nahrazen jinym, ktery bude ctit pasivni
politiku investi¢ni spolecnosti.

Metoda ptesného “kopirovani“ urcitého indexu pii konstrukci indexového portfolia
je relativné jednoduchd, ale nemusi byt v mnoha piipadech tou nejoptimalnéjsi. Pri

18Podobné jako manazefi pouzivajici tradiéni aktivni strategie, manazefi volici “hybridni® styly také
hledaji podhodnocené sektory ¢i akcie. (Reilly, Brown, 1997)

Y Takovym indexem miize byt napifklad S&P 500, the Value Line index, Wilshire 5000, Russel 2000,

Russel Growth index, Nikkei 225, EAFE index, FTSE 250 a dalsi. (S&P 500 je nejpopuldrnéjsim
napodobovanym indexem.)
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rozhodovani o vytvdfeni portfolia musi manazeti Celit tzv. trade-off mezi dosazenou
presnosti v napodobeni urc¢itého indexu a transakénimi ndklady. Bézné se pouzivaji tii
pristupy ke konstrukci indexového portfolia, z nichz kazdy zohlednuje rozdilné preference
vzhledem k piesnosti napodobeni a transakénim ndkladim. Tyto tii piistupy lze strucné
popsat takto:

1. Vsechny akcie, které jsou ptitomny v indexu, jsou nakoupeny do indexového portfo-
lia, a to v takovych proporcich, které piresné odpovidaji jejich vdhovému zastoupent v in-
dexu. Tato technika konstrukce portfolia se nékdy nazyva “iplna replikace“. Ptestoze tato
metoda zajistuje nejblizsi napodobeni indexu, mize byt sub-optimélni z hlediska dosazené
vykonnosti portfolia (v porovnéni s vykonnosti napodobovaného indexu). Potfeba nakoupit
mnoho akcif zvysuje celkové transakéni ndklady a tak snizuje dosazenou vykonnost portfo-
lia. Stejné tak reinvestice dividend povede k vyssim transakénim ndkladtim, nebot’ mnoho
malych firem vypldci malé dividendy v odlignych dnech jednoho roku.

2. Stru¢né teceno jde o vytvofeni portfolia, v némz pocet rtznych akcii nepiekroct
urcité ¢islo, (napf. 250), a které dobte kopiruje historicky vyvoj daného indexu. Tato
technika se v anglicky psané literatute nazyva “sampling“.2’ Technika vychézi ze stati-
stické teorie, konkrétné z poznatku, ze pokud se vybere urcity vzorek z populace spravnym
zpusobem, bude mit velmi podobné charakteristiky jako ma samotna populace. Pokud
manazer pouziva tuto metodu konstrukce portfolia, staci, aby nakoupil reprezentativni
vzorek akcif, které tvoii zvoleny index. Akcifim, jejichz véha je vyznamnd v ramci indexu
je v portfoliu piisouzena stejnd dilezitost, méné vyznamné akcie indexu jsou do portfolia
nakoupeny tak, ze jejich agregdtni charakteristiky (napiiklad koeficient g, dividendovy
vynos a atd.) se pfiblizuji vlastnostem téchto akcii v indexu. Pokud manazer nakupuje
mens{ pocet akcif, mize tak docilit vétsich pozic u akcif s relativné vysokymi vahami, a
to by mélo vést k proporciondlnimu snizeni poplatkid. Navic, reinvestice dividend je pii
aplikaci této metody méné problematickd, nebot’ k vybalancovani portfolia je nutné nyni
nakoupit méné akcii. Nevyhodou této techniky je, ze vynosy portfolia nebudou kopirovat
vynosy daného indexu tak pfesné, jako v piipadé 1iplné replikace.

Nésledujici graf zndzornuje odhad tzv. chyby napodobeni, kterd nastdva v piipadé
pouziti “sampling“ techniky. Dle teorie, iplnd replikace urcitého indexu by neméla témér
zédnou chybu napodobeni, vynosy portfolia by velmi presné kopirovaly vynosy indexu.
Cfm mensf vzorky akcif jsou pouzity k napodobeni vykonnosti indexu, potencidlni chyba
v napodobeni vykonnosti se zvysuje.

3. Posledni piistup, ktery mize byt zvolen pti napodobovani urcitého indexu se nazyva
kvadratickd optimalizace. Tato technika spoc¢ivd v pouziti pocitacového programu, ktery
na zakladeé trznich dat (historickych cenovych zmén a korelaci mezi vynosy jednotlivych
akcif) determinuje slozent takového portfolia, které bude minimalizovat chybu napodobent.
Problém této techniky spoc¢ivd v tom, ze vychazi z historickych dat. Vztahy platné v
minulosti se mohou postupem ¢asu ménit, a proto tato technika nemusi viibec fungovat.
Ptestoze jejim hlavnim cilem je minimalizace chyby napodobeni, chyba miize byt nakonec

20 “sampling “= vybér z populace
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pomérné velika.

Graf 1 Ocekdvans chyba napodobeni indexu S&P 500
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Zdroj: Reilly, Brown (1994)

Nékterd pasivni portfolia nemaji za cil co nejptesnéji replikovat vykon Sirokych trznich
indextm, ale jsou §ita na miru potfebam a preferencim jednotlivych investort. Neékteff
investofi chtéji napiiklad investovat pouze do akcii, s nimiz je spojena vyplata dividend,
jini zase chtéjf investovat do spolecnosti, jejichz sluzby ¢i produkty povazuji za atraktivn{
a do budoucna velmi nadéjné. Neékteii investori zase vyhledavaji akcie spole¢nosti s malou
trzni kapitalizaci a jin{ zase upfednostiiuji akcie spole¢nosti z urcitého primyslového sek-
toru nebo z urcité geografické oblasti. Dalsim dtivodem existence pasivnich portfolii je
jejich pouziti pro doplnéni aktivnich portfolif, které nepokryvaji cely trh. Pokud napiik-
lad penzijni fond aktivné investuje ¢édst svych prostiedkii do akcii s nizkym P/E pomérem
a soucasné do akcif s nizkou mirou trzni kapitalizace, fond muze zbytek financi vlozit
do pasivnich portfolif, kterd replikuji akcie s velikou mirou trzni kapitalizace a akcie s
prumérnym a vysokym P/E pomérem. Pokud je pasivni portfolio pouzito pro doplnéni
aktivniho portfolia, hlavnim smyslem je pokryt cely trh a docilit tak adekvétni diverzi-
fikace.

3.2 Aktivni management

Cilem aktivnfho piistupu k investovani je vytvorit takové portfolio, které bude mit vétsi
vynos nez jemu odpovidajici pasivni portfolio, a to po odecteni transakénich ndkladi a
ocisténi o rozdilnou miru rizika u obou srovndvanych portfolii. Dilezitym tkolem ak-
tivniho manazera je zvolit vhodné portfolio, se kterym budou porovnaviny vysledky jeho
aktivni strategie. Pokud chce klient zaujmout strategii investovdni napiiklad do akcif,
jejichz mira trzni kapitalizace je relativné mald, a jejichz P/E poméry jsou nizké, vykon
manazera, ktery investuje adekvatnim zpiisobem dle pfani svého klienta by nemél byt

30



srovndvan s vykonem §irokého trzniho indexu jakym je napiiklad S&P 500. Portfolio, se
kterym bude provadéno srovnéni by mélo byt vytvoreno napitklad tak, aby zahrnovalo
v8echny akcie s celkovou hodnotou trznf kapitalizace nizsi nez 500 milionid dolart a s P/E
pomérem mensim, nez je 80% hodnoty primérného P/E poméru akcii indexu S&P 500,
kde jednotlivym akcifm budou v portfoliu pfisouzeny stejné vahy.

Zvolené pasivni portfolio, jehoz vykonnost se snazf manazer svym aktivnim pf¥istupem
prekonat muze byt kone¢né i samotny index S&P 500, nebo kterykoliv jiny trzni index.
Jak uz bylo difve zminéno, pasivni piistup by znamenal drzenf akcif, které tvoif index ve
stejnych proporcich, ve kterych jsou zastoupeny v samotném indexu. Pokud se manazer
rozhodne drzet akcie v jinych proporcich, ¢inf tak pravdépodobné na zdkladé viry ve svou
schopnost predpovidat budouci vyvoj cen akcii. Jeho piistup je pak klasifikovian jako
aktivni. Nutnym pfedpokladem zvoleni aktivnich strategii manazerem portfolia je jeho
presvédceni, ze pifnosy plynouci z jeho schopnosti odhadnout budouci vyvoj cen akcif
prevysi ndklady spojené s aktivnim managementem, ale soucasné i ¢isté vynosy, které by
plynuly ze srovnatelné pasivni strategie.

Pokud roéni transakéni naklady odpovidaji napiiklad 2% hodnoty celkovych aktiv
portfolia, musi portfolio s aktivnim managementem dosédhnout o 2 procentni body vyssiho
rocniho vynost, nez zvolené pasivni portfolio, aby dosdhlo stejné vykonnosti.(Abstrahujeme-
li od transakénich ndkladi, které vyplyvaji z managementu pasivniho portfolia.) Pokud
manazer voli strategii “zdiraznéni“ ur¢itych akcii nékterého trzniho sektoru (ve srovnéni s
jejich zastoupenim v rdamci pasivniho portfolia), riziko aktivniho portfolia pravdépodobné
prevysi riziko pasivniho portfolia. Aby byla nélezité kompenzovédna mira podstoupeného
rizika, kone¢ny vynos aktivniho portfolia bude muset byt jesté o néco vyssi nez 2%.%!

Néklady spojené s managementem aktivniho portfolia jsou relativné vysoké v porovnéni
s ndklady spojenymi s managementem pasivniho portfolia. P¥inos plynouci ze schopnosti
dobfe odhadnout budouci chovdni cen musi byt dostatec¢ny, aby pfevysil tyto ndklady.
“Nadstandardni® néklady vyplyvajici z aktivntho managementem jsou:

1. Vydaje spojené se zaméstndnim analytiki, snazicich se odhadnout budouci vyvoj
cen napi. akcif. (Manageti aktivnich portfolif v prameéru pozaduji vyssi platové
ohodnoceni nez manazefi pasivnich portfolii.)

2. Kompenzace za riziko, kterd je nutnym dtsledkem aktivntho managementu port-
folif. (Nesystematické riziko pasivniho portfolia, které kopiruje siroky trzni index
se bliz{ nule, zatimco nesystematické riziko aktivniho portfolia, pfedevsim z divodu
nedostatecné diverzifikace je podstatné vyssi.)*

3. Transakénf ndklady spojené s vyrazné vétsim obratem.

4. Dané vyplyvajici jak z vyssiho obratu tak cetnosti obchodovani s jednotlivymi
akciemi. (Pomérné ¢asté obchodovani s akciemi vytvaii kapitdlové zisky, které
podléhaji dani.)

21 Je nutné si uvédomit, Ze tento vynos pouze vyrovnava vynos pasivniho portfolia
22Celkové riziko je mozné rozdélit na systematické a nesystematické. Ta ¢dst rizika, kterou je mozné
eliminovat prostiednictvim diverzifikace se nazyva nesystematické, nebo také jedine¢né riziko.
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Konkrétni techniky aktivntho managementu mohou mit mnoho podob. Nyni budou
struéné popsany c¢tyti zdkladni techniky, které budou v nésledujicim textu pfiblizeny
detailngji. Pro ilustraci budou popsédny i aktivni strategie pouzivané pfi managementu
globdlntho resp. mezindrodniho portfolia.

Prvni technika spoc¢ivd v presouvani finan¢énich zdroji mezi riznymi tiidami aktiv
(akciemi, korporatnimi obligacemi, vlddnimi dluhopisy atd.) v zavislosti na ménicich se
ocekdavdnich budoucich vynost jednotlivych tiid. Na pfesouvéni finan¢nich prostiedkii
mezi riaznymi prumyslovymi sektory je zalozena technika druhd. Soucdsti této techniky
vybéru cennych papirit mize byt i upfednostiiovani riznych investi¢nich styli, (napf.
nakupovani akcif s nizkou mirou trzni kapitalizace, nebo nakupovani ristovych akcii) v
riznd casova obdobi. TTteti technika aktivntho managementu spocivd v hledani nadhod-
nocenych a podhodnocenych akcii. Cilem ¢tvrté technika je odhalit rostouci a klesajict
trendy v chovéani cen akcif.

Ptredpokladejme, ze pasivni globdlni portfolio obsahuje vzdy reprezentativni vzorek
akcif pro rizné zemé s tim, ze kazdy vzorek je zastoupen v adekvatnich proporcich.
Aktivni piistup k takovému portfoliu by spocival v identifikaci zemi, jejichz akciové
trhy jsou potencidlné podhodnocené ¢i nadhodnocené. Ve vysledném aktivnim port-
foliu by pak bylo vice finan¢nich prostiedki alokovdno do akcii podhodnocenych zemi a
méné prostiedkt do akcii zemi nadhodnocenym, relativné vzhledem k pasivnimu global-
nimu portfoliu. (Pro manazery nékterych globélnich portfolii je pii alokaci finan¢énich
prumyslovych odvétvi. Divodem takové orientace je stile vétsi propojenost jednotlivych
trhi. Manazefi nékterych globdlnich portfolii proto analyzuji pfedev§im ekonomické
trendy, potencidl a strategie jednotlivych primyslovych sektort a odvétvi v kontextu
globélni perspektivy. V koneéném portfoliu, pak relativné vice finan¢énich prostiedkii
soustied’uji do akcif spole¢nosti patiicich do podhodnocenych primyslovych sektori jed-
notlivych zemich.)

Vybér jednotlivych akcii (Stock-picking)

Vybér individudlnich akcif, které jsou vyjimecné z hlediska (s nimi spojeného) rizika a
Akcie jsou obvykle vybirdny pomoci fundamentdlni a technické analyzy. Cilem je nalezeni
podhodnocenych a nadhodnocenych akcif. Investori, ktefi pouzivaji tuto metodu sédzeji
na to, ze trzni véhy (proporce) akcif nejsou optimalnimi proporcemi, které by mély byt za-
chovény pfi drzenf aktivniho portfolia. V drzeném portfoliu zvysuji vahy podhodnocenych
akcif a snizuji vdhy akcif nadhodnocenych.

Spravny vybér akcif vede k tuénym odméndm, nicméné podstoupené riziko je znacné.
Spatny vybér miize vést k velikym ztrétam.

Vybér vhodnych sektort a primyslovych odvétvi (Sector rotation)

Tato technika je obvykle pouzivana manazery, kteff investuji pfedevsim do americkych
akcil.

Akcie, které jsou zahrnuty do pasivniho portfolia, lze rozdélit podle jednotlivych
odveétvi ¢i sektortd, kterym pifslusi. Lze si tak predstavit, ze celkové finanéni prostiedky
se rozdéluji mezi jednotlivé sektory, a tak ma kazdy sektor jinou vahu v rdmci portfolia. U
pasivniho portfolia odpovidaji vidhy jednotlivych sektort skute¢nym trznim vahdm. Man-
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azer aktivniho portfolia bude tyto vdhy ménit podle ocekdvaného vyvoje jednotlivych
sektori. Relativné k pasivnimu portfoliu zvysi vahy téch sektori, u kterych ocekava rist
a prosperitu, a naopak snizi vihy téch sektorim, u kterych pozitivni vyvoj nepiredpok-
lad4. Standardné se v rdmci sektorové analyzy akcie rozdéluji mezi ¢tyfi rozséhlé sektory:
akcie citlivé na trokovou miru, akcie firem vyrébéjicich zbozi dlouhodobé spotieby, ak-
cie firem zabyvajicich se nabidkou investi¢nich statki a defensivni akcie. Ocekava se,
ze kazdy z vyse zminénych sektori si povede odlisné béhem ruznych fazi hospodaiského
cyklu. Napftiklad, akcie citlivé na idrokovou miru budou negativné ovlivnény v dobédch
vysokych urokovych mér. (Vysoké tirokové miry jsou piitomny predevsim v pozdéjsich
fazich hospodérského cyklu.) Jakmile dojde k poklesu drokovych meér, vydélky firem
patiicich do tohoto sektoru by mély vzriist.?? Mezi defensivni akcie patif akcie firem
zabyvajicich se produkci potravin, sladkych ndpoja, piva ¢ 1ékia. Takovéto firmy nej-
sou obvykle béhem recese postizeny tak vyznamné jako firmy jiné. Pokud se zhorsuje
ekonomicky vyvoj v zemi, investofi by pravdépodobné méli vice finan¢nich prostiedki
soustiedit pravé do akcii téchto firem, aby se tak chranili pfed ztrdatou hrozici v jinych
odvétvich.

Zvoleni spravné strategie a vybrani vhodnych sektorii ¢i priamyslovych odvétvi tzce
souvisi se schopnosti dobie odhadnout soucasné a budouci ekonomické podminky. Je
nutné dobfe porozumét jednotlivym fazim hospoddiského cyklu, spravné vnimat vyvoj
na politické scéné, pochopit souvislosti a propojenost jednotlivych ekonomik a spravné
ohodnotit ivérové podminky jak v domadci ekonomice, tak v zahranici.

Akcie 1ze také rozdélit do skupin podle jinych charakteristik, nez je pramyslové odvétvi,
kterému piislusi. Akcie lze délit napiiklad podle jejich miry trzni kapitalizace nebo podle
toho zda patif mezi akcie s vysokym, primérnym nebo nizkym P/E pomérem. Akcie,
které se fadi do skupiny “rostoucich®“ maji obvykle nadpramérné P/E, P/BV a P/CF
poméry a vysokou miru ROE. Jsou to akcie firem u nichz se ocekava rychli rist jejich
zisk v budoucnosti. Jind skupina akcii zahrnuje akcie s podprimérnymi P/E a P/BV
pomeéry. Nizké trzni poméry indikuji, ze akcie by mohly byt podhodnocené. (Vysledky
nékterych empirickych studif nasvédcuji tomu, Ze vynosnéjsi nez akcie rustové jsou akcie
s nizkymi trznimi poméry, navic bez ohledu na trznf hodnotu celkové emise danych akcii.
Na zédkladé vysledku téchto studii by mohl aktivni manager soustiedit vétsi ¢dst finanéni
prostredki do akcif s nizkymi trznimi pomery.)

Hledéni trendt

Dalsi strategii je pokus o nalezeni trendta ve vyvoji cen akcii. Aktivni manageii se
snazi odhalit akcie, které si vedli dobie (nebo $patné) v minulych obdobich a u kterych se
d& predpoklddat pokracovani tohoto vyvoje i v budoucnosti. Empirické studie napovidaji
tomu, ze ceny akcif skute¢né mohou nésledovat zejména kratkodobé trendy.

Casovani trhu (Market timing)

Manazefi pouzivajici tuto techniku se pokouseji docilit vyssich vynosi presouvanim
finan¢nich zdroji mezi rtiznymi tiidami aktiv. Snazi se ohodnotit potencidlni ziskovost
investovani do akcii relativné k jinym tif{dam aktiv v riznych obdobich. Pokud dojdou
k zdvéru, ze v nasledujicim obdobf si akciovy trh povede dobfe, soustiedi nejveétsi cdst z

23Do sektoru patii zejména banky, finanéni spole¢nosti a také firmy specializujici se na vystavbu byta
a rodinnych domkii.
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dostupnych zdroji prave do akcii. Pokud pfedpovidaji Spatny vyvoj akciového trhu, snazf
se z trhu odejit a soustiedit finanéni zdroje do obligaci. Jednou alternativou této metody
je zvysovani portfoliového koeficientu S v dobé predpoklddaného vzestup akciového trhu,
a naopak snizovani koeficientu v dobé o¢ekdvaného poklesu trhu.?*

Dtlezitym faktorem, ktery ovliviiuje uspéch resp. neuspéch této aktivni strategie
je vyse brokerskych poplatkt. Tyto poplatky stejné jako dané vyplyvajici z pouzivan{
této techniky znacné prevysuji ndklady spojené s pasivni strategif - nakoupenim a drzen{
cennych papirt.

Otdzkou zustava, zda je investor schopen dostatecné efektivné a opakované odhadovat
budouci vyvoj trhu tak, aby docilil vyssich ¢istych vynosi v porovnani s pasivni strategii.
Dostupné empirickd evidence naznacuje, ze schopnost investort vyuzit tuto metodu je
piilis nizka. Vysledky fady studif nepotvrdily schopnost manazert portfolif fondi dobfe
odhadovat budouci chovani cen akcif a jednotlivych t¥id aktiv.?®

Pomérné znamou studii o ¢asovan{ trhu napsal E.F. Sharpe v roce 1975 (Sharpe, 1975).
V této studii ukazuje, ze manazer, ktery by dokazal stiidavé tvotit portfolio pfedevsim z
akcii a hotovostnich ekvivalentt, by mohl podstatné zvysit své vydélky, ovsem za pied-
pokladu, ze by dokdzal vcas a sprdavné vybalancovat portfolio v sedmi piipadech z deseti.
Vyzkum vsak naznacuje, ze nejvétsim rizikem pouzivani strategie ¢asovani trhu je neschop-
nost investori vstoupit na trh ve spravny okamzik. Disledkem nesprdvného nacasovani je
signifikantnf redukce celkovych vynosi. Napfiklad ti investofi, kteff by béhem poslednich
40 let nebyli pritomni na akciovém trhu béhem jeho 34 nejlepsich mésicti, by z pivodn{
investice 1,000 dolarti doséhly pouze 4,492 dolartt namisto moznych 86,650 dolarti. V této
hypotetické situaci by bylo vyhodnéjsi investovat i do vlddnich pokladni¢nich poukazek,
které jsou navic povazovany za témér bezrizikové.

Nésledujici tabulka a graf slouzi jako dalsi argumenty pro to, ze aktivni strategie vy-
chéazejici z techniky ¢asovani trhu nemusi viibec tou nejlepsi. Spravné a vcas predpovédét
budouct vyvoj trhu a nepfijit o par nejlepsich dnii lze povazovat za prakticky nemozné.
Tabulka zndzorniuje vynosy indexu S&P 500 za obdobi 1986-1996 a vynosy tohoto indexu
bez deseti, dvaceti tticeti a ¢tyticeti nejlepsich dnii.

Tabulka 5 Vynosovd mira S&P 500 (1986 — 1995)

Bez x nejlepsich dni  Priimérnd roéni vynosovd mira v %

0 14.8
10 10.2
20 7.3
30 4.8
40 2.5

Zdroj: Jones (2004)

2 Koeficient 8 vyjadiuje citlivost portfolia na pohyby celého trhu akcif, pokud je B > 1 a trh roste,
roste pak i portfolio a to vice, nez proporciondlné vzhledem k trhu. Pokud je 5 < 1 a trh klesd, snizuje
se i hodnota portfolia, oviem méné nez proporcionalné vzhledem k trhu.

P Timto tématem se zabyva napiiklad 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 jinych odhadti 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 pfitomen na trhu béhem 15 nejlepsich
meésict, 1 dolar by vzrostl pouze na 4.73 dolaru. (Podobny vynos bylo mozné ziskat z
investice do obligaci, které vynéseji 8% rocéné.) (Jones, 2004) Tato situace je znazornéna
na ndsledujicim grafu:

Graf 2 Narust $1 investovaného do S&P 500 (1980 — 2000)

B Vysledek
investovanil$1pri
vynechani
15.nejlepsichésicl

O Vysledek
investovani$1da
celédbdobi

Zdroj: Jones (2004)

V nésledujicich tfech kapitoldch bude hleddna odpovéd na otédzku co determinuje a
ovliviiuje chovani cen akcii. Odpovéd na tuto otdzku je rozhodujici pfi obhajobé jak
aktivniho, tak pasivntho managementu portfolif.
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4 Teorie efektivnich trhu

Efektivnost kapitdlovych trhi je klicovym teoretickym konceptem pif obhajobé jak ak-
tivnich, tak pasivnich investi¢nich strategii. E. Fama ve svém zdkladnim ¢lanku z roku
1970 definuje efektivni trh jako takovy, ve kterém ceny vzdy plné reflektuji vSechny dos-
tupné informace (Fama, 1970). V rdmci takového trhu pak ale zddna obchodni strategie,
kterd vychézi z informaci v cendch jiz reflektovanych, nemuze opakované nendhodné vést
k dosahovani abnormélnich vynost, resp. vynostu, které nejsou ospravedlnitelné rizikem
daného cenného papiri.

Pokud by byla platnost hypotézy efektivnich trhi dokdzana, dusledky pro vétsinu an-
alytiki cennych papiri by byly velmi zdvazné. Za platnosti hypotézy efektivnich trhu
by totiz budouci vynos cennych papirii nemohl byt pfedpoviddn na zdkladé minulych
vynosu. Navic, veskera pravidla obchodovani odvozend z vefejné dostupnych informact
by byla nei¢inni. Zadnd obchodni strategie by nemohla “porazit trh“. Ceny akcif a
dalsich cennych papiri, které by reflektovaly v kazdém ¢asovém okamziku veskeré dos-
tupné informace by byly nevychylenymi odhady skutec¢nych (vnitinich) hodnot téchto
cennych papirii. Vyhleddvani podhodnocenych ¢i nadhodnocenych akcii by bylo vzhle-
dem k jejich neexistenci zcela neospravedlnitelné. Aktivni obchodni strategie by byly
odsouzeny k zaniku.2¢

Platnost teorie efektivnich trhi byla predmétem mnohych empirickych studif prede-
v8im v poslednich tficeti letech 20.stoleti. ZjednoduSené feceno, smyslem vétsiny testi
trzni efektivnosti je nalézt takovou obchodni strategii, jejiz pouziti by opakované vedlo k
dosahovani abnormaélnich vynosi. V piipadé nalezeni takové strategie, by obhajitelnost
aktivniho obchodovani byla do jisté miry moznd. Podstatnou ilohu by pak v argumentaci
sehrala vyse transakénich ndkladt nutné spojend s obchodovanim. Nicméné, ani dikaz
toho, ze kapitdlové trhy nejsou efektivni by nebyl postacujici podminkou pro ospravedlnént
aktivnich strategii.

V nésledujicim textu bude prezentovana teorie efektivnich trha zptsobem, jak ji pop-
sal E.F. Fama v roce 1970. Daéle budou zminény podminky spise idedlniho svéta, ve
kterém jsou trhy zcela jisté efektivni. Nasledovat bude (vzhledem k celkovému mnozstvi)
stru¢ny piehled empirického testovani hypotézy efektivnich trhi a zavéry vyvozené z to-
hoto testovani. Zminén bude i zdkladni problém, ktery ¢inf testovan{ efektivnosti redlnych
finan¢nich trhii nemoznym.

4.1 Model efektivnich trhia jako spravedliva hra

Fama ve svém ¢lanku z roku 1970 upozoriuje na prilisnou obecnost konstatovani, ze ceny
cennych papiri “plné reflektuji“ dostupné informace, pokud jsou trhy efektivni. Protoze
nedostatecna specifikace skute¢ného tvorby cen neumoziuje vytvaret implikace, které by
byly empiricky testovatelné, Fama v prvni ¢dsti svého ¢ldanku detailné rozviji teoretické
zéklady efektivnich trhi. Na zdkladé teoretického ukotveni hypotézy efektivnich trhu je
pak ddle mozné rozvinout jeji empirické testovani. ( Nicméné pravdou je, ze v piipadé hy-
potézy efektivnich trhi empirické prace predchézely samotnému rozvoji teorie.) Prestoze

26P§i obhajobé teorie efektivnich trhi jsou v sdzce miliony dolari v poplatcich za management portfolif
fonda a reputace tisicii profesiondlnich investi¢nich poradect.
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vétsina autori, zabyvajicich se tematikou efektivnich trht vychézi pravé ze zdkladniho
¢lanku E.F. Famy z roku 1970, jejich pojeti efektivity trhii neni shodné. V nésledujicim
textu budou tedy naznaceny teoretické zdklady hypotézy efektivnich trhu ve formé, ve
které byly prezentoviany samotnym Famou a popsdny tak, jak jim rozumi autorka této
préce.

Zptisob jakym investori vytvareji sva ocekdavani ohledné budoucich cen cennych papiri
byl Famou prezentovan nésledujicim zptisobem:

E @1 | &) =1+ E (i1 | ¢)] pje (1)
kde

E je operator o¢ekdvané hodnoty,

Djt je cena cenného papiru j v case t,

Djt+1 je cena cenného papiru j v case ¢ + 1,

Tjt+1 je procentudlni vynos z cenného papiru j za obdobit + 1, tj. 7,41 = (pj7t+]_ — pj,t) /pj,t,

¢, je symbol pro mnozinu informaci, o které se predpokldd4, ze je plné reflektovdna v cené
v Case t,

~ oznacuje ndhodné velic¢iny.

Hodnota ocekdvaného vynosu pro pifsti obdobi, tedy E (7j;+1 | ¢,), jez je tvofena
na zdkladé dostupné informac¢ni mnoziny ¢,, je urcena za pomoci nékterého z modeli
rovnovéhy resp. rovnovaznych modeli ocekdvaného vynosu. (Takovéto modely obecné
predpoklddaji, ze rovnovazny otekavany vynos je urcitou funkcf rizika. Odlisné teoretické
modely rovnovéhy se pak lisi pfedevsim v pojetich tohoto rizika.) Podminénost ocekd-
vané hodnoty budouctho vynosu urc¢itou informaéni mnozinou v tomto pifpadé znamena,
ze informac¢ni mnozina je plné vyuzita v uréeni o¢ekdvaného vynosu, nehledé na to, ktery
z rovnovaznych modeld o¢ekdvanych vynosi je povazovdn za platny. Plné vyuziti infor-
macni mnoziny pii tvorbé o¢ekdvani budouciho vynosu je Famova specifikace tvorby cen
v efektivnich trzich, které maji plné reflektovat dostupné informace. Jestlize jsou tedy
ocekdvani budouciho vynosu tvofena na zakladé informa¢ni mnozniny ¢,, pak idnesnf ceny
mus{ nutné reflektovat veskeré informace obsazené v mnoziné ¢,.>’

Implicitni pfedpoklad toho, Ze trzni rovnovdha muze byt vyjddiena pomoci oceka-
vanych vynost, které plné reflektuji informa¢ni mnozinu ¢,, maji vyznamné empirické
implikace. Znemoziuji totiz vytvofeni investicni strategie, ktera by vychédzela (vyhradné
z) informaéni mnoziny ¢,, a jejiz o¢ekdvané vynosy by prevySovaly ty, které vychdzi
z rovnovazného modelu. Na zdkladé dostupnych informaci obsazenych v mnoziné ¢,
tedy nenf mozné vyvinout investi¢ni strategii, kterd by systematicky vedla k nadmérnym
vynosum.

Pokud definujeme nadmeérnou trini hodnotu cenného papiru j v case t + 1 takto:

Tjer1 = Piar1 — E (jes1 | &) (2)

2TRovnovazné ocefiovaci modely typicky piedpoklddaji identické raciondlni investory, kteff maji ho-
mogenn{ ocekdvani. Pokud investofi tvoif svd o¢ekdvani na zdkladé jim dnes dostupné informaé¢ni mnoziny
¢, pak i jimi ocekdvand zitfejsi cena plné reflektuje tuto informaéni mnozinu ¢,. Investoii svou dnesni
poptévku po cennych papirech tvoff mimo jiné i na zdkladé svych ocekdvéni zittejsi ceny. Z toho divodu
jejich poptéavky také plné reflektuji informaéni mnozinu ¢,. Dnesn{ cena cennych papirt je pak uréena na
zékladé stietu agregatni poptavky s celkovou nabidkou, a proto i dnesni cena musi nutné plné reflektovat
informa¢ni mnozinu ¢,. Ocekdvany budouci vynos, ktery lze snadno urcit z (1) je tedy také tvofen na
zdkladé informacni mnoziny ¢,.
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pak plati:
E (jj,tﬂ | ¢t) =0 (3)

Z rovnice (3) vypyvd, ze x;, je spravedlivd hra vzhledem k informa¢ni mnoziné ¢,.
Alternativneé lze definovat abnormdlni vijnos v case t +1 takto:

Ziar1 = T — B (Tjq1 | &) (4)

pak plati:
E (5j,t+1 | ¢t) =0 (5)

Z rovnice (5) tedy opét vyplyva, ze z;; je spravedlivd hra vzhledem k informacni
mMnozineé ¢,

Jestlize je tedy abnormdlni vynos spravedlivou hrou vzhledem k mnoziné ¢,, pak neex-
istuje zptsob, kterym by se dalo vyuzit dostupnych informaci v ¢ase t k dosazeni vynosu
prevysujicitho vynos "normélni", ktery je konzistentni s inherentnim rizikem cenného pa-
piru. Pokud investor u¢in{ na zdkladé informac¢nf mnoziny ¢, odhad zitiejstho vynosu, pak
odchylka tohoto odhadu od rovnovdzného (normélniho) vynosu nebude obsahovat zéddnou
informaci o odchylce zitfejstho vynosu od rovnovazného vynosu. Za pouziti informaci z
mnoziny ¢,, tedy neni mozné predikovat vysi abnormélniho vynosu (¢i vysi nadmérné
trzni hodnoty).?8

Implikace hypotézy efektivnich trhi jsou velmi ¢asto interpretovany nespravné. Neni
neobvyklé se doc¢ist napiiklad to, ze pokud jsou trhy efektivni, pak nejlepsim odhadem
zittejsi ceny je cena dnesni, nebo, ze o¢ekdvany vynos z cenného papiru je roven nule. (
Naopak, smysluplnéjsim predpokladem by bylo o¢ekdvat pozitivni vynos, navic zvétsujict
se s rostouci mirou rizika cenného papiru.) Spréavnou implikaci je, ze historické informace
ndm nemohou napovédét nic o tom, jakd bude velikost odchylky dnesniho vynosu od
vynosu oc¢ekdvaného.

4.2 Podminky trzni efektivnosti

Standardni verb&lni definice efektivnich trhii m4 ptiblizné tuto podobu: Kapitdlové trhy
jsou efektivni pravé tehdy, kdyz se ceny cennych papirt rychle ptizpisobuji pfilivu novych
informaci tak, Ze soucasné trzni ceny cennych papirt plné reflektuji veskeré informace
relevantni témto cennym papirtm.

Otédzkou vsak zustdvd, pro¢ bychom méli ocekdvat, ze jsou kapitdlové trhy efektivni.
Jaké predpoklady musi byt naplnény, aby byly trhy efektivni? Fama ve svém ¢lanku z
roku 1970 uvadi t¥i postacujici podminky pro platnost teorie efektivnich trhi:

1. neexistence transakénich ndkladu pii obchodovani s cennymi papiry,

2. veskeré informace jsou piistupné vsem ucastnikim trhu; navic, jednotlivi uc¢astnici
nemuseji na jejich ziskani vynalozit zadné néklady,

2 Nepredikovatelnost abnormélntho vynostt z informaci obsazenych v mmnoziné ¢, vsak nevylucuje
moznost predikce samotného vynosu na zakladé ¢,. Le Roy (1973) a Lucas (1978) vytvoiili piiklady
efektivnich trhi, ve kterych se ceny nechovaji podle modelu ndhodné prochdzky. Blizsi diskuze v Lo a
MacKinlay (1999).
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3. v&ichni ucastnici vyhodnocuji dostupné informace stejnym zptisobem; dostupné in-
formace vedou u vsech ucastnika trhu ke shodnym implikacim tykajicich se soucas-
nych i budoucich cen u vSech cennych papiri.

Tyto predpoklady pochopitelné v redlném svété splnény nejsou. Fama vsak konstatuje,
ze nesplnéni téchto predpokladi nemusi nutné vést k neefektivnosti trhii. Upozoriiuje na
to, ze ani vysoké transakéni néklady neimplikuji nutné to, ze ceny akcif (a dalsich cennych
papirii) plné nereflektuji vsechny dostupné informace. Trhy stdle mohou byt efektivni
pokud dostatecny pocet ucastniku transakci bude brét v dvahu veskeré dostupné infor-
mace. Fama samoziejmé piipousti, Ze nesplnéni vyse uvedenych podminek je potencidlnim
zdrojem neefektivnosti trhii. A protoze je kazdé z vyse uvedenych podminek v redlném
svété do jisté miry naruSena, jak sam Fama (1970) uvddi: ,, méfeni tohoto efektu na
proces utvareni cen je hlavnim cilem empirickych praci v této oblasti.* Hlavnim pfinosem
empirickych studii by tedy mélo byt urceni miry efektivnosti skute¢nych kapitalovych
trhu.

F.K.Reilly a K.C. Brown (1994) uvadéji ponékud odlisné podminky, jejichz splnéni by
meélo implikovat efektivnost kapitdlovych trhi. Na rozdil od podminek pfedeslych jsou
tyto méné “kontroverzni®“ a dalo by se fici, ze jsou celkem blizkou aproximaci reality.
Predpoklady efektivnich trhii Reillyho a Browna jsou nésledujici:

1. Veliky pocet soutézicich a zisk-maximalizujicich dcastnikd trhi analyzuje a ohod-
nocuje cenné papiry, navic kazdy nezdvisle na ostatnich.

2. Nové informace, (které jsou relevantni pro dané cenné papiry), prichdzeji na trh
ndhodnym zptisobem a nacasovani piichodu téchto informaci je nezévislé.

3. Vzdjemné soupetici investofi usiluji o co nejrychlejsi prizptisobovani cen cennych
papiru tak, aby ceny co nejdiive reflektovaly efekt novych informaci. Pftestoze
prizptisobeni cen miize byt nedokonalé, je nevychylené. ( Protoze akcie jsou an-
alyzovany velikym poc¢tem investori a analytiki, kteff mezi sebou soupeii, ceny se
prizptsobuji velmi rychle.)

Je tedy ziejmé, ze prizplsobovaci proces si vyzaduje veliky pocet investori, kteii
neustdle analyzuji dopad novych informaci na hodnotu cennych papira a ktefi prodévaji,
nebo nakupuji cenné papiry dokud jejich cena plné nereflektuje novou informaci. Aby
byl trh efektivni, ur¢ity minimaln{ pocet investort a analytikti musi analyzovat dopad
novych informaci a obchodovat s cennymi papiry. Déle je zfejmé, ze ¢im vice analytiki a
investorti bude participovat na cenové tvorbé a tedy ¢im vice transakci s cennymi papiry
bude provedeno, tim rychleji se ceny budou pfizptisobovat ptilivu novych informaci a o to
vice bude trh efektivni. Z toho divodu, jak bylo jiz vySe naznaceno, je velmi smysluplné
uvazovat o riznych mirdch efektivnosti kapitdalovych trhu.

Mira trzni efektivnosti byla standardné vniména skrze informa¢ni mnozinu, kterd m&
byt v cendch plné reflektovdna. S rostouci informaéni mnozinou, jez je v cendch plné
zahrnuta, pak roste i efektivnost trhi. Zdkladni definice trznf efektivnosti klade na ceny
cennych papirid podminku, aby reflektovaly veskeré existujici informace. Nicméneé, jak
sém Fama (1970) uvadi, nulovd hypotéza plné efektivnich trhi je extrémnim piipadem a
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proto nelze ocekavat, ze bude v redlném svété zcela platnd. Z tohoto divodu rozdéluje
Fama testy trznf efektivnosti do tif kategorii, konkrétné na testy slabé, stfedné silné a silné
formy hypotézy efektivnich trhu. Kazdd z téchto tii forem je spjata s odlisnou mnozinou
informaci, jenz ma byt plné reflektovdna v cendch cennych papirti. Nejmensi informaéni
mnozina se tyka slabé formy trzni efektivnosti, naopak nejvétsi informacéni mnozina se
tykd silné formy trzni efektivnosti. Rozdéleni testti hypotézy do tii kategorii umoznuje
presnéji determinovat informa¢ni mnozinu, pii niz hypotéza prestava platit. Zahrnutim
ruznych informaé¢nich mnozin do testd trzni efektivnosti tedy usnadiiuje problém urcent
miry trzni efektivnosti.

4.3 Tti sub-hypotézy teorie efektivnich trhia

V roce 1970 tedy Fama rozdélil ptivodni hypotézu efektivnich trhi do ti#f sub-hypotéz.
Jednotlivé empirické testy pak fadi také do tif kategorii podle toho, ke které sub-hypotéze
se vztahuji. Slaba forma hypotézy efektivnich trhi predpokladéd, ze veskeré historické ceny
(a tedy i historické vynosy) jsou plné reflektovany v soucasnych cendch cennych papira.
Informac¢ni mnozina uvazovana v testech slabé formy tedy zahrnuje pouze historické ceny
akcif a dalsich cennych papiri. Za predpokladu platnosti slabé formy hypotézy, a tedy za
predpokladu, ze dnesni ceny plné reflektuji veskeré minulé vynosy by tyto minulé vynosy
nemély mit zadny vztah k vynosim budoucim. Jakdkoliv obchodn{ strategie zalozend na
minulych cendch by proto neméla vést k systematickému dosahovani abnormélnich vynost.
Moznost predikce budoucich cenovych zmén, nebo budoucich vynost na zékladé cen a
vynosu minulych je za platnosti slabé formy hypotézy zcela vyloucena. Protoze minulé
ceny jsou zdkladnim stavebnim kamenem technické analyzy, empirické testy podporujict
slabou formu hypotézy by zna¢né devalvovaly hodnotu veskerych druhi technické analyzy.

Vétsina empirickych studif slabé formy hypotézy ve skutecnosti testuje platnost hy-
potézy ndhodné prochézky. Lze totiz dokdzat, zZe pokud plati hypotéza ndhodné prochazky,
pak plati i slabd forma efektivity trhii. Nevyhodou téchto testu je, ze predesla implikace
nenf ekvivalenci. Pokud empirické testy nepodpoii platnost ndhodné prochézky, o plat-
nosti slabé formy hypotézy efektivnich trhi se nedd na zdkladé téchto testtt vydedukovat
viibec nic.

Stiedné silna forma hypotézy efektivnich trhi je spjata s informa¢ni mnozinou, kterd
zahrnuje veskeré vefejné dostupné informace. Protoze informace o historickych cendch
cennych papiri jsou vefejné dostupné, stiedné-silnd forma hypotézy efektivnich trhu
zahrnuje slabou formu hypotézy. Trh, ve kterém jsou vefejné informace rychle a plné
vstiebdvany do cen je povazovdn za stfedné-silné efektivni. Za platnosti stfedné-silné
formy hypotézy se tedy ceny cennych papirt pfizpusobuji velmi rychle ptilivu novych
informaci. Investofi, kteff obchoduji na zdkladé novych informaci, které jsou vsak zndmi
vefejné by nemély dosahovat abnormaélnich vynosta. To proto, zZe ceny cennych papiri jiz
plné reflektuji tyto nové, verejné dostupné informace. Hlavnim cilem testt stfedné-silné
hypotézy efektivnich trhi je urcit rychlost pfizptisobeni cen novym vefejné dostupnym
informacim. Castym predmétem zkoumani empirickych studif je reakce cen akeif na ozna-
men{ o dividenddach, vynosech, rozstépeni akcii a dalsf, a pfedevsim pak reakce cen na tu
¢ast informace, kterd nebyla vseobecné ocekdavdna. Pokud v pfizptsobovani cen existuji
urcitd zpozdéni (v piipadé nékterych druht ozndmeni) a investoii mohou téchto zpozdént
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vyuzit k opakovanému dosahovdni abnormaélnich vynosi, pak trh nemiize byt efektivni ve
smyslu stfedné-silné hypotézy.

Silng forma hypotézy efektivnich trhi predpoklddd, ze ceny cennych papirt plné re-
flektuji vSechny informace, jak vefejné, tak nevetejné. Protoze je silnd forma hypotézy
spjata s informa¢ni mnozinou, kterd obsahuje veskeré informace, zahrnuje jak slabou,
tak stfedné-silnou formu hypotézy. Pokud jsou trhy silné efektivni, pak zadna skupina
investori by neméla mit schopnost pouzit jakychkoliv informaci k utvoreni takovych ob-
chodnich strategii, jejichz pouziti by vedlo k systematickému dosahovédni abnormélnich
vynosu. To proto, ze veskeré informace jsou v cendch jiz plné reflektovédny.

Soucéasti silné formy hypotézy efektivnich trhi je také pfedpoklad, ze ceny reflektuji
i privdatni informace, tedy informace, které nejsou vefejné dostupné, a jsou zndmé pouze
ur¢itym skupindm investort, tzv. insiderim. Ve své nejsilngjsi podobé trzni efektivnost
tedy znamend, ze nikdo s piistupem k privdtnim informacim nemutze dosdéhnout abnor-
madlnich vynosi na zdkladé pouziti téchto informaci.

Empirické testovani silné formy hypotézy efektivnich trhi 1ze rozdélit do dvou oblasti.
Prvni forma testi zkoumd vynosy téch skupin investorti, o nichz se predpoklddd, ze maji
piistup k privatnim informacim. Druhd forma testii se soustiedi na to, zda maji nék-
tefi profesiondlni manazefi ¢i profesionalni analytici schopnost pouzit dostupné informace
lepsim zptisobem a diky tomu opakované dosahovat abnormalnich vynost.

4.4 Problém sdruzené hypotézy

Fama ve svém pozdéjsim clanku z roku 1991 opét rozdéluje empirické vysledky testovant
hypotézy efektivnich trha do ti{ kategorii, avSak nyni jednotlivé kategorie prejmenovava,
a prvni kategorii obsahové znacné rozsifuje. Prvni kategorii test, tedy testy slabé formy
hypotézy piejmenovava na testy prediktibility vynosi. Testy slabé formy hypotézy se
(ptvodneé) tykaly pouze moznosti predikce budoucich vynost. Testy prediktibility vynosu
v8ak zahrnuji i studie, které zkoumaji moznost predikce na zdkladé pouziti dalsich his-
torickych dat, napfiklad vyse dividend ¢i tdrokovych mér. Testy prediktibility vynosi
zahrnujf také studie, které se snazi odhalit sezénnost ve vysi vynosi, a ddle i studie dédva-
jict do souvislosti vysi vynost s urc¢itymi charakteristikami firem, jakymi jsou napiiklad
velikost trzni kapitalizace firmy ¢i velikost ukazatele bonity firmy. Testy stfedné-silné
formy hypotézy efektivnich trhti Fama pfejmenovdva na studie uddlosti, které jsou v an-
glicky psané literatuie obecné zndmy jako event studies. Pro testy silné formy hypotézy
efektivnich trhi pak Fama navrhuje vice popisny nédzev, a to testy o privdatnich infor-
macich. Pfestoze zména ndzvi jednotlivych kategorii ma podstatny vyznam, obsahové
nedochézi u poslednich dvou kategorif k zddnym zméndm.

Hlavnim divodem pfejmenovéni, resp. nahrazeni testi trznf efektivnosti, testy predik-
tibility vynosi, studiemi uddlosti a testy o privdtnich informacich je piedevsim to, ze
hypotézy efektivnich trhi nenf testovatelnd. Dtvodem je, ze testy hypotézy efektivnich
trhid musi byt nutné testovany spolecné s nékterym z rovnovaznych modelt o¢ekdvanych
vynost, jakym je napiiklad model ocenovani kapitalovych aktiv, zndmy jako CAPM (Cap-
ital Asset Pricing Model). Jak Fama (1991, str. 1576) uvadi, ,, zda jsou informace spréavné
reflektovdny v soucasnych cendch muzeme testovat pouze v kontextu ocenovactho mod-
elu, ktery definuje vyznam slova spravné “. Pro urceni vyse abnormalnich vynost, které

41



jsou klicové ve vétsiné testu trzni efektivnosti, je znalost spravnych ocekdvanych vynost
nezbytnd. V piipadé nalezeni empirické evidence o chovani vynosi, ktera je v rozporu
s tim, co by se dalo ocekdvat za existence trzni efektivnosti, neni z divodu piitomnosti
sdruzené hypotézy, jasné zda se jednd o dusledek trznf neefektivnosti, nebo spise spatného
modelu rovnovahy (oceniovactho modelu).

Problém sdruzené hypotézy je natolik zavazny, Ze v dnesnim akademickém svéteé se jiz
zcela upustilo od hledani odpovédi na otdzku, zda jsou kapitdlové trhy efektivni. Pfresto,
testy prediktibility vynost jsou stdle aktudlni. Dtvod jejich aktudlnosti je soucasné
odpovédi na otdzku, kterou si Fama klade v dvodni ¢asti svého c¢lanku z roku 1991,
tedy otdzku “zda fakt, ze trzni efektivnost musi byt testovdna spoletné s rovnovaznym-
ocefiovacim modelem, ¢ini empiricky vyzkum v oblasti trzni efektivity nezajimavym*.
Pravdou je, ze rozsahly vyzkum v oblasti trzni efektivnosti nam poskytl veliké mnozstvi
dilezitych informaci o chovani cen akcii a dalsich cennych papiri. Z tohoto divodu
nemuze byt empirické testovani trzni efektivity nezajimavé. Jak Fama (1991, str. 1576)
uvadi “empiricka literatura o efektivnosti a modelech oceiniovani aktiv prochdzi testem
védecké uzitecnosti. Zménila nas pohled na chovani vynost, napfic spektrem rtznych
cennych papiri a béhem casu....Empirické prédce tykajici se trzni efektivnosti a modeli
ocenovani aktiv také zménily chédpani a praxi trznich odborniki. “ Fama na zakladé téchto
argumentl dochdzi k zavéru, ze uzitetnost empirickych studif trznf efektivnosti by méla
byt ohodnocovana na zdkladé toho, jak zlepsuji nasi schopnost porozumét chovani vynosu
cennych papirt.

Samotné zjisténi, ze problém sdruzené hypotézy zabrafiuje moznosti piesné urc¢it skutec-
nou miru trzni efektivnosti, je pochopitelné zklamanim. Pokud vsak posuzujeme empirické
studie trzni efektivnosti z hlediska jejich pfispéni k porozuméni chovani vynosu cennych
papirt, lze je oznacit za velmi dspésné.

Vzhledem k pfedchézejici argumentaci bude nédsledujici text prezentovat vysledky testi
hypotézy efektivnich trhi zptisobem, ktery navrhl Fama v roce 1991. Protoze problém
sdruzené hypotézy zasahuje do vétsiny testu trzni efektivnosti, hlavnim smyslem piehledu
téchto testi bude predevsim informovat ¢tendie o chovani vynost cennych papiri, zejména
akcii. Jak jiz bylo zminéno, netestovatelnost hypotézy efektivnich trhi zabranuje moznosti
poznan{ skuteéné miry trznf efektivnosti. Tim v8ak také zabranuje i moznosti odvodit na
zékladé takového poznéani pifslusné implikace pro aktivni a pasivni management, které
mohou byt velmi vyznamné. Tento fakt ovSem neubird na dilezitosti prezentace téchto
empirickych studii. Jejich hlavn{ pfinos, tedy lepsi porozumeéni chovani vynosi cennych
papirt, s otdzkou aktivniho versus pasivniho managementu velmi tzce souvisi. Pokud
totiz empirické studie poskytnou presvédcivé vysledky o moznosti predikce budoucich
vynost, ¢i pokud budou prokdzény vyrazna zpozdéni v reakci cen na dilezitd ozndmenti,
aktivni strategie by mohly byt snadnéji obhajitelné. Testy o privatnich informacich navic
zahrnuji i empirické studie vykonnosti otevienych investi¢nich fondu, které se piimo vz-
tahuji k hlavnimu tématu této prace. Hlavnim smyslem téchto test je urcit, zda jsou
manazeii fondtu schopni pouzit dostupné informace “lepsim* zptisobem a diky tomu dosa-
hovat abnormaélnich vynosi.

Otézka aktivnich versus pasivnich investi¢nich fondi muize byt formulovéna i tak,
zda jsou nékteré (aktivni) fondy schopny systematicky dosahovat abnormalnich vynosu.
(Schopnost nékterych fondi realizovat abnormélni vynosy by pak mohla byt klicova v ob-
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hajobé aktivnich investi¢nich fondt). Prehled empirickych studii o privatnich informacich
je tedy dilezitou soucdsti této prace.

4.5 Priehled empirickych studii hypotézy efektivnich trhi
4.5.1 Testy piredvidatelnosti vynosi

Empirické studie, které jsou fazeny do této sekce maji za cil odhalit, zda je mozné prediko-
vat budouci vynosy na zdkladé historickych cen, tirokovych sazeb, firemnich charakteris-
tik, charakteristik trhu nebo na zékladé urcité vypozorované sezénnosti v chovani vynosti.
Informac¢ni mnozina, jez je pouzita pro predikce, je tedy znacné obséhlejsi oproti té uvazo-
vané v testech slabé formy hypotézy efektivnich trhu. Testy zkoumajici moznost predikce
budoucich vynost z vynost minulych, které jsou ¢asto, oviem ne zcela spravné povazovany
za testy slabé formy hypotézy efektivnich trhi, budou stru¢né prezentovany v prvni ¢ésti
této sekce. Tyto testy tizce souvisi s modelem ndhodné prochazky, a proto bude vztah
slabé efektivity trhii s modelem ndhodné prochdzky stru¢né naznacen. Druhd ¢ést této
sekce nabidne piehled testi, které davaji do souvislosti vynos s firemnimi charakteris-
tikami. Ve tfet{ ¢dsti budou uvedeny nékteré studie, které se zabyvaji sezénnim chovanim
vynosti.
4.5.1.1 Predikéni schopnost historickych vynost

Empirické studie patiici do této kategorie jsou ty, které byly Famou pivodné oznaceny
jako testy slabé formy hypotézy efektivnich trhii. Testy 1ze podle jejich charakteru rozdeélit
do dvou skupin. Prvnf skupinu utvéreji statistické testy cenovych zmén, konkrétné pak
znaménkové testy a testy autokorelace. Druhou skupinu testt tvoii testy specifickych
wmvesticnich strategit vytvorenych na zdkladé znalosti historickych cen. Hlavnim cilem
téchto testi je zjistit, zda pouziti téchto strategii vede k dosazeni abnormélnich vynosii.

Statistické testy cenovych zmeén

Statistické testy cenovych zmén jsou testy ndhodné prochdzky. Je vsak potieba si
uvédomit, ze autokorelacni testy zkoumaji platnost méné restriktivniho modelu ndhodné
prochédzky (viz. nize).? Proto nenf zcela spravné tyto testy povazovat za (nepifmé) testy
slabé formy hypotézy efektivnich trhii. Naopak, znaménkové testy jsou jednim druhem
testli nejrestriktivnéjsi verze modelu ndhodné prochdzky, a proto je mozné tyto testy
povazovat za nepiimé testy slabé formy hypotézy efektivnich trhi.

Nejznaméjsi, a soucasné nejrestriktivnejsi model ndhodné prochézky predpokladéd, ze
vynosy daného aktiva (r; a r,_j) jsou v ¢ase nezavislé a identicky rozdélené. Tento model
nidhodné prochédzky je restriktivnéjsi verzi modelu efektivnich trhi chapanych ve smyslu
spravedlivé hry. (Model spravedlivé hry neimplikuje nezévislost vynosi v case.) Lze
dokdazat, ze pokud plati hypotéza ndhodné prochédzky, pak plati i hypotéza efektivnich
trhi vzhledem k historickym cendm, tedy ve své slabé formé. Opaénd implikace vsak
neplati a pokud se ceny nechovaji podle modelu ndhodné prochazky, nenf mozné o slabé
formé trzni efektivnosti dovodit zhola nic.

Alternativné lze na vztah slabé formy hypotézy efektivnich trhi a nejrestriktivnéjsiho
modelu ndhodné prochdzky pohlizet takto. Lze dokdzat, ze pokud plati slabd forma

T¥i odligné verze modelu ndhodné prochdzky jsou detailné popsény v The Econometrics of Financial
Markets (J.Y.Campbell, A.W.Lo, A.C. MacKinlay).
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trzni efektivnosti a soucasné oc¢ekdvané vynosy jsou konstantni, pak ceny (resp.vynosy)
se chovaji podle modelu ndhodné prochédzky. Pokud tedy uc¢inime predpoklad sdruzené
hypotézy, tedy predpoklad konstantnich oc¢ekdvanych vynost (resp. platnosti jednoho
z modelt rovnovahy) a slabé formy efektivnosti, pak zamitnutim ndhodné prochazky je
zamitnuta platnost této sdruzené hypotézy. Bohuzel, stejné jako v predchozim piipadé,
zamitnut{ ndhodné prochézky neimplikuje nic o platnosti slabé formy trzni efektivnosti.
K zamitnuti totiz mohlo dojit bud’ kvili tomu, ze trhy jsou skutecné neefektivni, nebo
protoze predpoklddany model rovnovahy je neplatny, alternativné i z obou diavodii.

Nicméné, jak jiz bylo v pfedchdzejicim textu zdiraznéno, hlavnim smyslem testi
prezentovanych v sub-kapitole 4.4 je pfedevsim lepsi porozuméni chovani vynost, v pii-
padé sekce 4.4.1 pak prezkoumdni prediktibility vynost, a nikoliv rozpoznani toho, zda
jsou trhy (slabé) efektivni.

Testy autokorelace

Smyslem testti autokorelace je odhalit to, zda existuje linedrn{ zavislost mezi dnesnimi
a historickymi vynosy. Nejvice restriktivni model ndhodné prochézky predpokldda nezavis-
lost vynost, a proto zaddny vztah, linedrni ani nelinedrni nesmi mezi vynosy existo-
vat. Pokud by vysledky autokorelacnich testii podporili existenci linedrni zévislosti mezi
vynosy, pak tyto vynosy nemohou byt nezévislé. (Platnost nejvice restriktivniho mod-
elu ndhodné prochdzky, oznacovaného jako RW1, by tedy byla zamitnuta.) Pokud vsak
testy zamitnou linedrni vztah vynosi, o nezdvislosti vynosi nelze dovodit nic. To proto,
7e oblast nelinedrnich z&dvislosti ztustdvd neprozkoumdna. Smysluplnéjsi je tedy v tomto
ptipadé uvazovat nejméné restriktivni model ndhodné prochézky, oznacovany jako RW3,
ktery predpokldda pouze to, Zze vynosy jsou neautokorelované. Testy autokorelace jsou
tedy predevsim testy tohoto modelu ndhodné prochézky.

Jednou z prvnich studif jejimz cilem bylo prosetfit autokorelaci vynosi byla provedena
Famou v roce 1965. Fama se zaméfil na autokorelaci dennich vynost jednotlivych akcif
indexu Dow Jones 30. Zjistil, ze 75% ze zkoumanych akcif mélo signifikantné pozitivni au-
tokorelované vynosy v obdobi 1957-1962. Studie byla zopakovdna v roce 1992 Foersterem
a Kleimem, ktef{ rozsitili zkoumané obdobi o data do roku 1990. Jejich vysledky potvrdily
vysledky predeslé, zjistili totiz, ze 80% akcii indexu meélo v tomto obdobi pozitivné au-
tokorelované vynosy. Tyto vysledky jsou relativné vyznamné zejména kvili specifickym
rysum zkoumaného vzorku akcii. Akcie Dow Jones indexu patii mezi nejaktivnéji ob-
chodované viibec, jsou blizce sledovany mnoha analytiky a majf relativné maly rozdil bid
a ask cen pii relativné vysokych cendch.’’ Na zdkladé téchto vysledkii lze tedy usuzovat,
ze vynosy akcif jsou pozitivné autokorelovany.

French a Roll (1986) spocitali autokorelace pro vsechny akcie obchodované na burzéch
NYSE a AMEX a zjistili, ze autokorelace dennich vynosu jsou pro tyto akcie v prumeéru
negativni. Zjistili také, ze odhadnuté autokorelace jsou nepfimo dimérné velikosti trznf
kapitalizaci firem. Autokorelace akcii nejmensich firem jsou nejvice negativni, naopak
akcie s nejvyssi trznf kapitalizaci maji v primeéru pozitivni autokorelace. Blume a Friend
(1978), Keim (1983) a Jegadeesh (1990) potvrzuji signifikantni negativni autokorelaci
vynosu jednotlivych akcii na zdkladé pouziti mési¢nich dat.

30Velky rozdil mezi bid a ask cenou je potencidlni hrozbou pro vychyleni odhadnutych vynost a tak i
zdénlivé autokorelace. Nizky rozdil bid a ask pfi relativné vysokych cendch akcif toto riziko snizuje.

44



Ptestoze prvni ze studif c¢asto nachézi presvédcivé vysledky o tom, ze denni, tydenni
a mésicni vynosy jednotlivych akcif jsou predikovatelné z minulych vynost, testim casto
chybi statistickd sila. Navic, ta ¢dst variance vynosu vysvétlend varianci oc¢ekdvanych
vynost je natolik mald (ekonomicky nesignifikantni), Ze platnost ndhodné prochdzky v
“oc¢ich “ vétginy akademikii nemohla nikterak ohrozit. Sdruzend hypotéza trzni efektivnosti
a konstantnich o¢ekdvanych vynosi byla véeobecné akceptovdna jako dobry model.?! Zlom
v ndhledu na platnost hypotézy ndhodné prochazky piisel az v roce 1988 se studif, kterou
provedli Andrew W. Lo a A.Craig MacKinlay. Lo a MacKinlay (1988) vysetfili tydenn{
vynosy portfolif, kterd sestavili na zdkladé velikosti trzni kapitalizace akcii.?? Odhalili
pozitivni autokorelaci prvniho stupné mezi tydennimi vynosy, zavislost byla nejsilnéjsi u
portfolia akcif s nejmensi trzni kapitalizaci a nejslabsi u portfolia akcif s nejvétsi trzni
kapitalizaci.>® Na svou dobu byly tyto velmi piekvapivé vysledky piijimany s nevirou.
Sami autofi peclivé prezkoumali svou studii a i po prozkouméni riznych vliva, které
mohly vysledky studie pfipadné vychylit (napt. efekt nesynchronniho obchodovani) dosli
k zavéru, ze nemohou nijak vysvétlit jasnou evidenci, kterd byla nekonzistentni s hypoté-
zou ndhodné prochdzky. Conrad a Kaul (1988) ve své studii, jejimz cilem bylo zmirnit
efekt nesynchronniho obchodovdni dochézeji ke stejnym vysledkim. To, ze vztah mezi
autokorelaci a velikosti firem v portfoliich neni zapfi¢inén nesynchronnim ¢ necastym
obchodovanim je potvrzen i studif mési¢nich vynosi, kterd byla provedena Keimem a
Stambaughem (1986) .

Tyto studie tedy jasné zamitaji hypotézu ndhodné prochézky. Lo a MacKinlay (2002)
upozornuji, ze to, ze jejich studie nebyla prvni, kterd nasla evidenci v neprospéch ndhodné
prochézky, zjistili az poté, co byly jejich vysledky publikovdny. Odchylky od ndhodné
prochézky byly tedy potvrzeny i ve studiich dalsich autori.®* Tyto studie viak byly
koncem 80.let relativné nezndmé a ignorovany celou akademickou komunitou.

Jak jiz bylo naznaceno, studie, které dokumentuji zavislost dennich a tydennich vynosu
nebyly vnimdany jako nekonzistentni se sdruzenou hypotézou trzni efektivnosti a konstant-
nich ocekdvanych vynost. Ospravedlnéni tohoto pohledu vychédzelo z ekonomické nesig-
nifikance vypozorované zavislosti. Tento argument byl v8ak zpochybnén Shillerem (1984)
a Summersem (1986). Ve svych studiich predstavuji modely, ve kterych se ceny akcif
pomalu vychyluji od svych skuteénych hodnot a soucasné ukazuji, ze i za takovychto
podminek lze vypozorovat slabou autokorelaci kratkodobych vynosti. Modely vytvorené
Shillerem a Summeresem jsou modely silné neefektivnich trhii. Neefektivita ma navic
takovy charakter, Ze neni rozpoznatelnd testovanim kratkodobych (dennich nebo tyden-
nich) vynost.

Shiller-Summerstv model ma dvé vyznamné implikace pro vynosy pozorované v dlouhém

31Do konce 80.let bylo mezi akademickou komunitou Siroce rozsifeno piresvédéeni, Ze za platnosti hy-
potézy efektivnich trht nenf mozné, aby byly ceny akcif (do jisté miry) predikovatelné.

32Protoze diverzifikace znaéné snizi celkovou varianci, testy vynost portfolif (oproti testtim vynost
jednotlivych akcif) maji vétsi silu odhalit schopnost predikce budoucich vynost z vynost minulych.
Nevyhodou téchto testi je, Ze nedostateéné casté obchodovani nékterych akcii v portfoliu muze zpu-
sobit zdanlivou autokorelaci.

33 Reinganum (1981), Roll (1981), Kaim (1983) také nahcazejf signifikantni pozitivn{ autokorelaci den-
nich vynost pro portfolia malych, tedy méné ¢asto obchodovanych akcii.

34 Napifklad Osborne (1962), Larson (1960), Cootner (1962), Steiger (1964), Niederhoffe a Osborne
(1966) a Schwartz a Whitcomb (1977).
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casovém horizontu.Vynosy pozorované v obdobi nékolika let by mély byt silné negativne
autokorelované a variance téchto vynosi by méla rist méné nez proporciondlné k délce
uvazovaného ¢asového horizontu. Zpochybnéni trzni efektivnosti vyvolané Shillerem a
Summersem bylo dilezitym podnétem pro fadu studif zabyvajicich se prediktibilitou
dlouhodobych vynosi z vynost minulych. Poterba a Summers (1988) dochézeji k vysled-
kim, které jsou konzistentni s implikacemi modelu Shillera a Summerse. Na zdkladé
pouziti jiné metodologie dochazeji ke stejnym vysledkiim i Fama a French (1988). Pro ob-
dobi 1926-1985 dokumentuji silné negativni autokorelaci dlouhodobych (t¥i az pétiletych)
vynosu akcif NYSE. Naopak pro kratkodobé vynosy zjistuji autokorelaci blizici se nule.
Fama a French (1988) vsak upozorniuji na to, ze vysledkim by neméla byt prikladana
piilisnd véha. Diivodem je mald statistickd sila obou vyse zminénych testi. (Vysledky
testd mohly byt snadno dilem ndhody.) Fama a French (1988) také upozoriuji na to, ze
pokud do testu nejsou zahrnuta data z obdobi 1926-1940, difve vypozorované negativn{
autokorelace tif az pétiletych vynosi zmizi. Fama a French (1988) déle argumentuji tim,
ze docasné odchyleni cen akcif od fundamentélnich hodnot nemusi nutné dokazovat exis-
tenci iraciondlnich bublin Shiller-Summersova modelu. VSe miize byt totiz vysvétleno i
zcela raciondlnimi, v case se ménicimi ocekdvanymi vynosy.

Shiller a Summers v8ak zdaleka nejsou jedinymi bojovniky proti siroce zakofenéné
vite v trznf efektivnost. Dalsim vyznamnym itokem na pfedpoklddanou efektivitu trhi
jsou studie De Bondta a Thalera (1985, 1987). Zjistuji, ze akcie obchodované na NYSE,
jejichz vykonnost je nejhorsi v poslednich tfech az péti letech, maji v nasledném obdobi
(v praméru) nejvyssi vynosy. Naopak, akcie, které jsou identifikované jako nejlepsi maji
jev vysvétluji precitlivélosti investori na nové a necekané udélosti. Véii, ze ceny akcif
diverguji od svych skutecnych hodnot diky iraciondlnim vlndm optimismu a pesimismu,
kterym investofi podléhaji. De Bondt a Thaler (1985) povazuji vysledky svych studif za
konzistentni s hypotézou, ze investofi se chovaji iracionalné.

Ptestoze mnohé studie predkladaji vyznamné zpochybnéni obecné piijimaného pied-
pokladu racionality investori, mnoho dalsich studif tato zpochybnéni vyvraci a nachdzf
alternativni vysvétleni pro “zddnlivé* iracionalni chovani cen. Moznd, ze nikdy nebudeme
schopni plné pochopit chovan{ cen finanénich aktiv, pfesto studie hledajici nova vysvétlent
nas hlubsimu porozuméni ptiblizuji. Alternativni pohledy na skute¢né chovani investori
a tedy i chovani cen budou prezentovany v nésledujicich dvou kapitolach.

Znaménkové testy

Zmaménkové testy patif mezi testy nejrestriktivnéjsi formy ndhodné prochdazky, tedy
RW1. Piestoze na zdakladé teoretickych tdvah lze dovodit, Ze tato forma ndhodné prochézky
je nevérohodnym modelem chovén{ cen finanénich aktiv, testy RW1 obecné mohou poskyt-
nout dulezitou intuici jak o chovdni ndhodné prochédzky, tak o chovdni cen finan¢nich
aktiv.?®> Znaménkové testy jsou zalozeny na pozorovani sekvenci po sobé ndsledujicich
pozitivnich a negativnich cenovych zmén. Cenovy ndrist je oznacten znaménkem +

35 Piedpoklad identicky distribuovanych piiriistkit RW1 nenf pro ceny finanénich aktiv v dlouhém ob-
dobi vérohodny predevsim z divodu nescetnych zmén ekonomického, socidlniho, technologického a insti-
tuciondniho prostiedi, ve kterém jsou ceny determinovany. Pfedpoklddat tedy napiiklad to, ze se béhem
dvou-set leté historie NYSE pravdépodobnostni rozdéleni dennich vynost akcii nezménilo, je prakticky
nemozne.
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cenovy pokles znaménkem -. Sekvence stejnych znamének se nazyva run®®. Test nejre-

striktivnéjsi formy ndhodné prochdzky, jejimz predpokladem jsou identicky a nezdvisle
distribuované ptirtastky, mize byt proveden tak, ze budou porovnany pocty rund v dat-
ech s poétem runti, ktery by bylo mozné ocekdvat za platnosti RW1. Pokud existuje mezi
cenovymi zménami pozitivni zdvislost, pak by jsme v datech méli pozorovat delsi sekvence
stejnych znamének a méné runt a delsf sekvence stejnych znamének, nez v pripadé zcela
ndhodnych cenovych zmén.

Mnoho autorti, ktefi zkoumali korelaci vynost se soucasné zabyvali i znaménkovymi
testy. Mezi typickou studii sekvenci cenovych zmén nepochybné patif studie Famy z roku
1965. Fama (1965) zkoumal sekvence cenovych zmén v intervalech jednoho, ¢ty¥, deviti
a Sestndcti dnil pro rizné akcie. Pro interval jednoho dne ocekdval v priméru 760 runt,
nicméné data obsahovala pouze 735. Niz§f pocet runti v datech tedy naznacuje malou
pozitivni zavislosti po sobé ndsledujicich vynosi. Vysledky pro delsi ¢asové intervaly
byly relativné piekvapujici, nebot’ pocet runti vypozorovanych z dat byl témeér shodny s
oCekdvanym poctem runt.

Testy investicnich strategii technickyjch analytiki

Technickd analyza je jednou z vice moznosti jak pfistupovat k managementu portfolii.
Je zalozena na vite, ze fady historickych cen vykazuji urc¢itou pravidelnost, ¢asto ve formé
geometrickych obrazci, kterd mize byt odhalena a tedy slouzit k pfedpovédi budoucich
cenovych pohybt. Technicti analytici jsou také piresvédceni o tom, ze ceny akcif ndsleduji
rostouct a klesajici trendy. Odhalen{ téchto trendi by tedy mohlo také poslouzit k predikci
cenovych zmén. Techni¢ti analytici pouzivaji ke své analyze predevsim grafy historickych
cen. Testy jednotlivych obchodnich pravidel pouzivanych technickymi analytiky se radf
mezi spide “heuristické“ ekonomické testy RW2.37

Autokorelaéni testy se snazi vySetfit to, zda jsou dnes$ni vynosy linedrné zdvislé na
Zptsob jakym lze testovat existenci urcité komplexnéjsi zavislosti, resp. pravidelnosti v
cenovych zménéch je vytvofit obchodn{ strategii na zékladé urcité predpoklddané pravidel-
nosti a poté zkoumat vynosy, které mohly byt dosazeny pouzitim této obchodni strategie.

Testy “filtrovacich pravidel*

Filtrovaci pravidla patif mezi nejzndmé;jsi obchodni strategie pouzivané technickymi
analytiky. Nejzdkladnéjsi filtrovaci pravidlo Ize formulovat takto: akcie jsou nakoupeny v
piipadeé, Ze jejich trzni cena stoupne o x% a prodany, nebo prodany nakratko préave tehdy,
kdyz jejich cena poklesne o x%. Pokud pfedpokladéame existenci trendii ve vyvoji cen akeif,
které jsou zahaleny drobnymi a nepravidelnymi pohyby cen, pak pouziti nyni uvedeného
pravidla mize “odfiltrovat® tyto nepatrné a nevyznamné cenové zmény a usnadnit tak
rozpoznéni skutecného trendu. Alternativneé lze filtrovaci pravidla obh4jit predstavou, ze

36Napifklad, sekvence deseti vynost miize byt reprezentovana takto: +—++-+ -+ — Tato sekvence
obsahuje t¥i runy plusd a tfi runy minust, celkem tedy Sest runi. Naproti tomu sekvence +++++—,
ktera obsahuje stejny pocet plusi a minusi, je tvofena pouze dvéma runy.

3TRW2 piedpoklddd nezévisle nikoliv vsak identicky distribuované piiriistky. Bez ucinéni piedpokladu
identickych distribuci, je testovdani nezédvislosti velmi obtizné, a to obzvldsté tehdy jsou-li pouzivdna data
casovych fad. Pokud nejsou uvaleny restrikce na chovdnf margindlnich distribuci dat, nenf mozné zkon-
struovat statistické testy. Nelze totiz odvodit vybérové distribuce ani téch nejelementdrnéjsich statistik.
(J.Y.Campbell, A.W.Lo, A.C.MacKinlay, 1997)
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cena akcie ndhodné fluktuuje v rdmci dvou mezi okolo své skute¢né hodnoty. V piipadé,
ze by se cena vychylila piilis, investofi by rozpoznali svou piflezitost a akcii nakoupili
nebo prodali a tak by cenu pfiblizili nazpét ke skutecné hodnoté akcie. Tak by bylo
zajisténo, ze cena nepiekroc¢i pifslusné meze. Nové informace piichdzejici na trh vsak
mohou zménit rovnovaznou cenu akcie. Pokud jsou nové informace pozitivni, cena akcie
stoupne do své nové rovnovazné hodnoty. Investofi mohou tento okamzik rozpoznat tak,
ze cena prorazi doposud neprostupnou mez. V piipadé, Ze investofi staci zareagovat vcas,
mohou dosdhnout zisku z dodatec¢ného pohybu ceny do své nové rovnovazné hodnoty.

Pravdépodobné nejrozsédhlejsi testy filtrovacich pravidel provedli Fama a Blume (1966).
Ve své studii porovnali vynosy rtiznych filtrovacich pravidel s vynosy “kup a drz“ strategie.
Filtr 0.5% se ukdzal jako jediny ziskovy. Prameérné zisky plynouci z kazdého jednotlivého
obchodu byly velmi nizké, nicméné v dlouhém obdobf prevysili zisky “kup a drz“ strategie.
Piesto, po zahrnuti transakénich ndkladi se strategie 0.5% filtru ukdzala jako neziskova.

Autofi studif, které se zabyvaji uspésnosti filtrovacich pravidel obecné zkoumaly pouziti
filtrti rtznych velikosti, konkrétné filtri v rozmezi 0.5% az 50%. Vysledky téchto studif
naznacuji, ze pouze malé filtry vedou k dosazeni nadprimérnych ziski. Pouziti malych
filtri vsak vede k ¢etnému obchodovéni, které generuje vysoké transakéni néklady. Po
odecteni téchto transakénich ndkladi od dosazenych ziski se “strategie malych filtra“
ukazujf jako ztratové.

4.5.1.2 Vynosy a firemni charakteristiky

V této casti prehledu empirickych studii zabyvajicich se prediktibilitou vynost bude
pozornost soustfedéna na vztah firemnich charakteristik, které jsou spojovdny s abnor-
malnim vynosem. V tadé studif bylo ukdzédno, ze urcité firemnf charakteristiky, konkrétné
velikost trzni kapitalizace firmy, ukazatel bonity firmy, pomér tcetni a trzni hodnoty firmy,
mira sledovanosti firmy (investiénimi analytiky) ¢i kapitdlova struktura firmy, mohou byt
vyznamnym voditkem pro predikci budoucich vynosi. Pokud jsou zdokumentované vz-
tahy mezi abnormdalnimi vynosy a zminénymi charakteristikami skutecné, pak kapitdlové
trhy nemohou byt efektivni. V ndsledujici ¢ésti textu budou prezentovany vysledky studif,
které zkoumaly efekt ukazatele bonity firmy, efekt poméru icetni a trzni hodnoty firmy a
efekt velikosti trzni kapitalizace.

Ptestoze vysledky studii, které dokumentuji vztah firemnich charakteristik a abnormaél-
nich vynost byvaji ¢asto interpretovany jako kontra-evidence trzni efektivnosti, nen{ to in-
terpretace spravnd. Je tfeba mit stdle na pameéti problém sdruzené hypotézy. Jak jiz bylo
zminéno, trzni efektivnost muize byt testovdana pouze za predpokladu platnosti urcitého
ocenovactho modelu. Podobné, testy platnosti ocenovacich modeli jsou provadény za
predpokladu platnosti hypotézy efektivnich trhii. Vysledky empirickych studif, které jsou
prezentovany (nejen) v této ¢dsti textu, se tedy tykaji platnosti sdruzené hypotézy trzni
efektivnosti a urcitého ocenovactho modelu.®® Protoze vysledky studii jsou nejcastéji v
rozporu se sdruzenou hypotézou, byvaji vypozorované vztahy mezi firemnimi charakter-
istikami a vynosy ¢asto oznacovény jako trzni anomdlie. (Jinak feCeno, anomélie jsou
tedy vypozorované zavislosti ve vynosech cennych papiri, které jsou nekonzistentni s tim
co by se dalo o¢ekdvat o chovdni vynosi za platnosti sdruzené hypotézy.) Nejzndméjsi

38 Timto predpoklddanym modelem je ve vétsiné studif, které jsou prezentovdny v této ¢ésti, model
CAPM.
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empirické anomalie byly objeveny testovanim modelu CAPM.

Neni tedy mozné presné urcit, zda jsou anomélie disledkem neadekvatniho modelu
CAPM ¢i trzni neefektivnosti. Elton a Gruber (1995) vsak nabizeji pét moznych vysvétlent
vypozorovanych vztahi mezi firemnimi charakteristikami a abnorma&lnimi vynosy.

Prvnim vysvétlenim, které oba autofi nabizeji je moznost, ze vypozorované vztahy
nejsou skutecné. Argumentuji tim, ze vzhledem k existenci stovek badateli, kteff se snazf
nalézt n¢jakou pravidelnost na zdkladé zkoumani stejnych dat, je velmi pravdépodobné,
ze urcity vztah mezi nékterymi proménnymi (napt. firemnimi charakteristikami) a vynosy
bude nalezen. Elton a Gruber (1995) upozortiuji na to, Ze prestoze studie nachédzeji vztahy,
které jsou statisticky signifikantni, je potieba tuto statistickou signifikanci uvazovat v
kontextu celkového mnozstvi studif. Jinak feceno, je dilezité si polozit otdzku, jakd
je pravdépodobnost toho, Ze vzhledem k celkovému poctu provadénych studif, budou
takovéto vztahy nalezeny.

Druhé vysvétleni, které nabizeji Elton a Gruber (1995) je, ze vySe zminéné firemn{
charakteristiky mohou byt ve skutecnosti “zastupnymi proménnymi“ pro opomenuté
rizikové faktory.?® Pokud by tedy byly brany v dvahu i jiné rizikové faktory, vypo-
zorovany vztah mezi firemnimi charakteristikami a abnormalnfmi vynosy by nemusel jiz
naddle existovat. Jak bylo jiz diive zminéno, pro korektni urceni vysSe abnormaélnich
vynosu je tifeba spravné urcit ocekdvané vynosy. Ocekdvané vynosy lze ziskat z nék-
terého z rovnovaznych modeli, které ocenuji predpokladané riziko piislugného finanéntho
aktiva. Sprdavné ocenéni aktiva, a tedy spravnost urceni ocekdvaného vynosu je zavisla
na spravnosti specifikace rizika v modelu rovnovdahy. Nesprdavnd specifikace ocenovaného
rizika pak muze vést ke $patnym odhadtim abnormalnich vynosii. (Pro ilustraci uvazujme
vypozorovany vztah velikosti trzni kapitalizace a abnormélnich vynosi. Zda se, ze akcie
malych firem dosahuji abnormélnich vynost, pokud jsou ocekdvané vynosy méfeny po-
moci modelu CAPM. Lze v8ak argumentovat, Zze malé firmy maji mensi pravdépodobnost
preziti, a ze tento rizikovy faktor nenf adekvéatné zachycen (rizikovym) koeficientem beta
modelu CAPM. Nékteré studie ukazuji, ze pokud je v piipadé malych firem uvazovan tento
dodate¢ny rizikovy faktor, abnormalni vynosy s akciemi malych firem spojené zmizi.)

Treti vysvétlenfim vypozorovanych vztahi, které Elton a Gruber(1995) navrhuji je
moznost sice spravného, ale $patné odhadnutého modelu CAPM. (Tuto situaci lze opét
ilustrovat na piikladu malych firem. Pokud je odhad koeficientu beta malych firem sys-
tematicky podhodnocovin, pak odhad o¢ekdvanych vynost pro akcie malych firem je ptilis
nizky.*? Z toho diivodu se mohou vynosy akcif firem s malou trzni kapitalizaci jevit jako
abnormélné vysoké, prestoze ve skutecnosti tomu tak byt viibec nemusi.)

Ctvrtym moznym vysvétlenim pretrvévani vypozorovanych zavislosti v prostiedi efek-
tivnich trhi jsou transakéni nédklady. Jejich vyse totiz mize byt takova, ze znemozni
vyuziti jakychkoliv investi¢nich strategii vychézejicich z vypozorovanych vztahti, které by

39 Opomenutymi rizikovymi faktory v modelu CAPM. (Tento model pfedpokladd jako jediny rizikovy
faktor, ktery je trhem ocenén tzv. koeficient beta. CAPM je linedrnim vztahem vynosové miry cenného
papiru a systematického rizika tohoto cenného papiru, tedy koeficientu beta. (3;y; = oin /%)

40Viz. problém necastého obchodovani, ktery bude naznacen v nésledujicim textu. Spatné odhady
koeficientu beta obecné mohou byt potencidlné také disledkem toho, Ze nelze velmi dobie aproximovat
skuteéné trzni portfolio. (Problém nepozorovatelnosti skuteéného trzntho portfolia je klicovym argu-
mentem Rollovy kritiky (1977) testovani modelu CAPM.)
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mohli jinak vést k dosahovdni abnormdlnich vynosi a v pritbéhu ¢asu i k eliminaci exis-
tujicich vztaht. (Argument transakénich ndkladi vsak pochopitelné nevysvétluje piicinu
vzniku trznich anomalif.)

Poslednim moznym vysvétlenim existence zavislosti je, ze trhy nejsou efektivni.

Prestoze prvni ze studii modelu CAPM, které byly provddéné pocitkem 70.let nepo-
daly presvédcivé diikazy o platnosti modelu, vysledky byly interpretovéany jako konzis-
tentni s Blackovou verzf modelu CAPM.*' Nicméné, vzhledem k nejednoznacénosti vysledkii,
postupem ¢asu zacaly byt formulovany i alternativni modely.

Empirickeé studie Basua (1977) a Banze (1981) jasné zdokumentovaly schopnost ukaza-
tele bonity firmy a velikosti trzni kapitalizace firmy vysvétlit rozdily ve vynosech akcif.
Vysvétlovaci schopnost téchto proménnych byla dokonce vyssi nez vysvétlovaci schop-
nost systematického rizika. Studie byly ptisobivym empirickym ttokem na model CAPM,
ktery predpoklddd, ze koeficient beta je postacujici vysvétlujici proménou ocekdvanych
vynosu. Empirické prdace Basua a Banze se staly odrazovym miistkem pro mnoho dalsich
empirickych studii, které také potvrdily prediktivni schopnost ukazatele bonity firmy a
velikosti trzni kapitalizace, a dale také studif, které odhalily fadu dalsich proménnych s
vysvétlovaci schopnosti vynost. Vysledky téchto studif mohou byt povazoviny za rela-
tivné presveédcivy argument toho, ze az doneddvna nejpouzivanéjsi modely, které popisuji
utvafeni cen v rovnovéze, nejsou uplné.

Velikost trzni kapitalizace

Vétgina studif zkoumajicich trzni anomélie se soustiedila na vztah vynosa a velikosti
trzni kapitalizace firmy, tedy vztah znamy jako efekt trzni kapitalizace (size effect). Banz
(1981) byl prvnim, kdo tento jev zdokumentoval. Pro obdobi 1931-1975 a vynosy akcii
NYSE odhadl néasledujici model:

E [7’1} = Qo + (llﬁi + CLQSi,

kde S; znaéi relativni velikost trzni kapitalizace pro firmu .

Banz (1981) ukézal, ze vztah mezi vynosy a relativni velikosti trzni kapitalizace je nega-
tivni. Navic ukdzal, Ze velikost trzni kapitalizace se zd4d byt stejné vyznamnou proménnou
pro vysvétleni vynosi jako koeficient 5. Banz (1981)také ukdzal, ze drzeni akcifi firem s
malou trzni kapitalizaci v obdobi 1936-1977 by vedlo k dosazeni abnormaélnich vynost.
(Dokonce zjistil, ze rozdil v dosazenych vynosech z drzeni akcii s nejmensi trzni kapitalizaci
v porovnani s akciemi s nejvétsi trzni kapitalizaci by byl 19.8% ro¢né.) Reinganum (1981)
zdokumentoval existenci tohoto efektu zkouméanim vynosu portfolif, které byly vytvoreny
na zdkladé velikosti trzni kapitalizace. Ukédzal, Zze pro obdobi 1963-1977 mélo portfolio
malych firem signifikantné vyssi pramérné vynosy nez portfolio velkych firem.

V pritbéhu ¢asu bylo zjisténo, ze podstatna ¢ast efektu trzni kapitalizace se objevuje
v lednu. Keim (1986) ukdzal, ze priblizné 50% efektu zdokumentovaného Reinganumem
lze pozorovat v lednu. Toto zjisténi tedy naznacuje na propojenost lednového efektu a
efektu trznf kapitalizace.!?

41 Mezi nejvyznamnéjsi studie patif ty provedené Blackem, Jensenem a Scholesem (1972), déle Blumem
a Friendem (1973) a v neposledni fadé Famou a MacBethem (1973).

42Lednovy efekt bude popsdn v ¢dsti, ve které jsou prezentovany studie, které se zabyvaji sezénnfm
chovdnim vynosu.
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Bylo u¢inéno mnoho pokust vysvétlit efekt trzni kapitalizace. Neékterd vysvétlen{
poukazuji na moznost Spatné odhadnutého modelu CAPM, konkrétné pak koeficientu
beta. Nekteii akademici se domnivaji, ze odhad koeficientu beta malych firem je ptilis
nizky. Pokud je odhad koeficientu beta skutecné piilis nizky, pak i odhady oc¢ekdvanych
vynosu malych firem ziskané z modelu CAPM jsou piilis nizké. Odhady abnormélnich
vynost jsou pak nutné nadhodnocené a pozitivni, prestoze jsou ve skutecnosti tieba
nulové. Prvni argument, ktery vysvétluje proc¢ jsou odhady koeficientu beta malych firem
piilis nizké nabizeji ve své studii Christie a Hertzel (1981). Jsou piesvédéeni o tom, ze
firmy, jejichz velikost se v minulosti zmensila, se staly vice rizikové. Véri, ze koeficient
beta méfeny na zdkladé historickych dat nemtize zachytit tento nédrist rizika.

Roll (1981) uvadi dalsi davod pro¢ by mohly byt odhady koeficientu beta malych
firem podhodnocené. Ukazuje, ze nizsi frekvence obchodovani akcif malych firem zvysuje
autokorelaci cen téchto akcii. Tento efekt pak snizuje kovarianci vynosu malych akcif
s vynosy trzntho portfolia a tak i samotny koeficient beta. V reakci na Rollovu argu-
mentaci Reinganum (1982) odhadl bety pomoci Dimsonova modelu, ktery zohlednuje
vliv nesynchronniho a necastého obchodovani. Pfrestoze vysledky jeho studie potvrdily
podhodnoceni koeficientu beta malych firem, soucasné ukdzaly, ze efekt velikosti trznf
kapitalizace tim nemiize byt zcela vysvétlen.

Dalsi vysvétleni efektu trzni kapitalizace vychézeji z presvédéeni, ze model CAPM je
nespravnym modelem pro méfeni o¢ekavanych vynosi. Chan, Chen a Hsieh (1985) pouzili
multifaktorovy ocenovaci model pro odhadnuti o¢ekdvanych vynost dvaceti riiznych port-
folif vytvotenych na zdkladé trzni velikosti jednotlivych firem. Zjistili, ze rozdil mezi
ro¢nimi vynosy portfolif obsahujicich akcie nejvétsich a nejmensich firem byl pouze 1.5%.
Za pouziti modelu CAPM byl rozdil ro¢nich vynost stejnych portfolif 11.5%. Na zaklade
svych vysledki autoti dochdzeji k zdvéru, ze pokud je pouzit vhodnéjsi model o¢ekdvanych
vynosu efekt trzni kapitalizace zmizi. Rozdilné vynosy portfolii obsahujici akcie nej-
mensich a nejvétsich firem tedy mohou byt vysvétleny na zdkladé vhodnéjstho a tiplného
osettfeni o riziko. Dalsf divod pro¢ by mohly byt odhady ocekdvanych vynosi pomoct
modelu CAPM nespravné je nazna¢en Amihudem a Mendelsonem (1991). Upozoriuji
na to, ze pro méné likvidni akcie, jejichz obchodovén{ je spojeno s vyssimi transakénimi
nédklady by méli investoii pozadovat vyssi ocekdvany vynos. Protoze akcie malych firem
patif mezi akcie méné likvidni, Amihud a Mendelson vnimajf vyssi vynosy téchto akcif z
casti jako kompenzaci za nelikviditu.

Pomeér icetni a trzni hodnoty

Rosenberg, Reid a Lanstein (1985) jako prvni navrhli pouzit pomeér tucetni a trzni
hodnoty firmy pro predikci budoucich vynosu akcif firmy. Ve své studii zdokumentovali
signifikantni pozitivni zdvislost poméru icetni a trzni hodnoty a budoucich vynost.

Dilezitost poméru trzni a tcetni hodnoty byla nejsilngji podpofena vysledky studie
provedené Famou a Frenchem (1992). Zkoumali sdruzeny efekt koeficientu beta, trznf
kapitalizace, ukazatele bonity, kapitdlové struktury (leverage) a poméru ucetni a trzni
hodnoty na primeérné vynosy akcif obchodovanych na burzdch NYSE, AMEX i NASDAQ.
Fama a French (1992) potvrdili signifikantni pozitivni zdvislost poméru wcetni a trznf
hodnoty a prameérnych vynosi a soucasné ukdzali, ze tento efekt je signifikantni i po
zohlednéni vlivu dalsich proménnych.

Ponékud netradi¢ni piistup ke zkouméni vysvétlovaci schopnosti poméru tcetni a
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trzni hodnoty zvolili Lakonishok, Shleifer a Vishny (1994). Zkoumali vynosy portfolif
utvotrenych na zdakladé velikosti poméru ticetni a trzni hodnoty. Protoze vsak chtéli osetiit
vysledky od efektu trzni kapitalizace, nejprve akcie rozdélili do péti skupin pravé podle
jejich velikosti trznf kapitalizace. V rdmci kazdé skupiny pak akcie déle rozdeélili do de-
seti kategorif na zdkladé velikosti poméru icetni a trzni hodnoty. Zjistili, ze primérny
byl 7.8%. Lakonishok, Shleifer a Vishny (1994) se pokusili ukdzat, zda je tento rozdil
mozné vysvétlit pomoci rizika. Ptredpokladali, ze méné rizikové akcie jsou takové, které
maji dobré vynosy v dobé, kdy si cely trh vede $patné. Autofi ukdzali, ze akcie s nizkym
pomérem ucetni a trzni hodnoty nemaji ve “Spatnych dobdch“ o nic vyssi vynos nez akcie
s vysokym pomeérem tcetni a trzni hodnoty. Na zdkladé své definice rizika tedy nemo-
hou oznacit akcie s nizkym pomérem ticetni a trzni hodnoty za méné rizikové nez akcie
s vysokym pomérem tcetni a trzni hodnoty. Na zdkladé toho zjisténi argumentuji ze
abnormaélni vynos akcii s vysokym pomérem tucetni a trzni hodnoty neni kompenzaci za
riziko.

Ukazatel bonity (P/E ratio)

Studie provedend Nicholsonem (1960) byla pravdépodobné prvni dokumentujici vz-
tah ukazatele bonity a budoucich vynost. Ukdazal, ze akcie s nizkymi ukazateli bonity
poskytuji vyssi vynosy nez pramérné akcie. Basu (1977) ve své studii rozdélil na zaklade
velikosti ukazatele bonity vzorek akciif NYSE do péti skupin. Pro portfolia s nejnizsim a
nejvyssimi ukazateli bonity déle urcil vysi rizika a vynos v nésledujicim obdobi. Vysledky
s celkovym trhem vyssi vynosy. Naopak akcie patifci do skupiny s nejvyssimi ukaza-
teli mély signifikantné inferiorni vykonnost. Basu (1977) tedy zdokumentoval negativni
vztah mezi velikosti ukazatele bonity a abnormdalnimi vynosy, které odhadl pomoci mod-
elu CAPM. Reinganum (1981), ktery vysetioval vynosy akcii obchodovanych na burzéch
NYSE a AMEX tyto vysledky potvrdil. Soucasné vsak také demonstroval, ze efekt ukaza-
tele bonity je silné korelovany s efektem trzni kapitalizace (akcie firem s malou trzni kap-
italizaci maji totiz tendenci mit nizké ukazatele bonity). Vysledky studie tedy naznacuji,
7e oba efekty pravdépodobné nelze jednoduse oddélit.
vynos nez akcie s nejvyssimi ukazateli a to i po oSetieni efektu trzni kapitalizace a vlivu
necastého obchodovéani. Basu (1983) provedl dalsi studii akciif NYSE, ve které se zaméfil
na prozkoumdani vztah ukazatele bonity, velikosti trzni kapitalizace firmy a budoucich
vynosu. Jeho vysledky potvrzuji signifikance efektu ukazatele bonity i po osetfeni o vliv
trzni kapitalizace.

Navzdory vysledkim téchto studii je dnes efekt ukazatele bonity castéji vnimén jako
aproximace jinych efekti.

Prolinéni jednotlivych efektid bylo diskutovdno i v dalsich studiich. Chan, Hamao
a Lakonishok (1991) a stejné tak Fama a French (1992) zjistuji, ze efekt velikosti trzni
kapitalizace firmy a efekt pomeéru tcetni a trzni hodnoty firmy jsou také tzce spjaty.
Fama a French (1992) také upozoriuji na to, ze kapitélova struktura firmy, konkrétné pak
kapitalova struktura a pomér ucetni a trzni hodnoty, jsou vysoce korelovany.

Otdzka, které anomélie maji ve skute¢nosti samostatné vyznamnou ilohu, je tedy na
misté. Fama a French (1992) demonstruji, ze pouziti velikosti trzni kapitalizace spolecné
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s pomérem tcéetni a trzni hodnoty firmy pro vysvétleni primérnych vynosu akcii ob-
chodovanych na burzdch NYSE, AMEX i NASDAQ zptsobi, ze efekty ukazatele bonity a
efekt kapitalové struktury se stanou zanedbatelnymi. Chan, Hamao a Lakonishok (1991)
ziskdvaji podobné vysledky pfi zkoum&ani vynosiu japonskych akcii. Fama a French a
Chan, Hamao a Lakonishok se ddle shoduji v tom, Ze pomér ic¢etni a trzni hodnoty je ne-
jvyznamnéjsi vysvétlujici proménou primérnych vynosi akcii. O néco slabsi vysvétlujici
schopnost pak pfifazuji velikosti trzni kapitalizace firmy.

4.5.1.3 Sezénni anomalie

V nésledujicim textu bude pozornost vénovana empirickym studiim, které se zabyvaji
sezoénnosti v chovani vynosi akcif. Z vysledki téchto studif vyplyvd, ze pondélni vynosy
jsou v prameéru nizsi, nez vynosy ostatnich dni. Studie také naznacuji, ze vynosy jsou
v pruméru vyssi béhem dni, které tésné predchédzeji svatktim ¢i prdzdnindm a stejné
tak béhem posledntho dne v jednotlivych mésicich. Ukazuje se rovnéz, ze vynosy jsou v
prumeéru vyssi béhem prvni poloviny kazdého mésice. Ze studif také vyplyva, ze urcita
sezoénnost je piitomna i v rdmci dennich vynosi, kdy nejvyssi vynosy se objevujf spise na
zacdtku a ke konci obchodniho dne. Mezi nejznaméjsi studie patif ty, které dokumentuji
tzv. lednovy efekt (resp. lednovou anomalii). Tyto studie ukazuji, ze pramérné vynosy
akcif, zejména pak akcif malych firem, jsou vyrazné vyssi v lednu.

Pro vypozorované sezénni pravidelnosti v chovani vynosu akcif nabizeji Elton a Gruber
(1995) tii mozna vysvétlent:

1. Vzhledem k tomu, ze historickd data jsou podrobena vyzkumu stovek “badateli,
pravdépodobnost, ze jistd pravidelnost v chovani vynost bude nalezena je vysoka.
Proto je mozné, ze vypozorovand sezénnost v chovdni vynosu je zcela ndhodna.
(Pokud by bylo toto vysvétleni pravdivé, pak zkoumdnim jinych trhi a jinych
¢asovych obdobi by nemélo odhalit stejné sezénni pravidelnosti v chovéni vynost.)

2. Sezénni chovani vynosi by mohlo byt vysvétleno pomoci trzni mikrostruktury.
Specifické mechanismy obchodovén{ totiz mohou mit vyznamny vliv na proces tvorent
cen.

3. Trhy jsou neefektivni. To, Ze sezénni pravidelnosti jsou zdokumentovanymi jevy pro
dlouh4 ¢asova obdobi je zcela nesluéitelné s hypotézou efektivnich trhi.*® Raciondlné
se chovajici investofi by totiz zacali vypozorovanych pravidelnosti vyuzivat k dosa-
hovani abnormalnich vynosu a tak by sezénnost v chovani cen akcif zcela vymizela.

At jiz veéiime v teorii efektivnich trhu, a tedy napiiklad predpoklddame, ze vypo-
zorované sezonni zdvislosti jsou dusledkem tzv. vytézovani dat, méli bychom ocekdvat, ze
vypozorované pravidelnosti nebudou pfetrvavat do budoucnosti. Mnoho relativné novych
studii ukazuje, Ze nékteré ze sezénnich anomélii skute¢né vymizely. (Konkrétné pak
“pondélni efekt* a “efekt posledniho dne v mésici®.)* Piesto, existuji dva diivody pro¢
vysledky studif sezénntho chovani neni mozné opomijet. Zaprvé, sezénni pravidelnosti

43Tento zévér by nemusel byt platny, pokud bychom uvazovali hypotézu efektivnich trhi, kterd bere v
uvahu existenci transakénich nakladi, viz. Grossmann a Stiglitz (1980).

44Viz. Rubinstein (2001), Sullivan, Timmerman a White (2001), Schwert (2003) ¢i Maberly a Waggoner
(2000)
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v chovani akciovych vynost byly odhaleny ve vétsiné zemi svéta, jejichz kapitalové trhy
byly podrobeny vyzkumu. Zadruhé, existence sezénnich efekti je zdokumentovdna pro
velmi dlouhé ¢asové obdobi. Studie Lakonishoka a Smidta (1988) potvrdila existenci fady
sezénnich efekt v obdobi 90 let.

Lednovy efekt

Mnohé studie naznacuji, ze lednové vynosy akcii jsou podstatné vyssi nez vynosy
pozorované v jinych mésicich. Studie také ukazuji, zZe lednovy efekt se projevuje nejsilnéji
pro akcie malych firem. Fama (1991) porovnava primérné lednové vynosy hodnotove
vazeného portfolia nejmensich CRSP akcii s vynosy indexu S&P 500. Ukazuje, Ze v obdobi
1941-1981 mélo portfolio malych akcif pramérny lednovy vynos 8.06%, zatimco index S&P
500 pouze 1.34%. Béehem celého obdobi pievysily lednové vynosy indexu S&P 500 vynosy
portfolia malych akcif pouze v roce 1952. Lednové vynosy jak indexu tak portfolia byly
vyssi nez primérné vynosy dalsich meésici v celém obdobi. Protoze rozdily ve vynosech
jsou nejmarkantnéjsi pro portfolio malych akcii (akcif s malou trzni kapitalizaci), nejvetsi
¢ést vysokych lednovych vynost je asociovdna s malymi akciemi. Elton a Gruber (1995)
vSak upozornuji na to, ze pro obdobi 1982-1991 mélo portfolio malych akcii pramérny
lednovy vynos 5.32%, zatimco slozeny index S&P 500 3.2%. Rozdil v lednovych vynosech
indexu a portfolia malych akcif tedy v druhém obdobf nebyl tak vyrazny.

Ptitomnost lednového efektu byla kromé Spojenych statt zkouméana i v dalsich zemich.
Gultekin a Gultekin (1983) vysettovali lednové vynosy akecii v 17 riznych zemich a ukdzali,
ze lednové vynosy akcif jsou ve vSech téchto zemich vyrazné vyssi nez vynosy ostatnich
mesici. Kato a Shallheim (1985) vysetfovali abnormalni lednové vynosy spole¢né s efek-
tem trzni kapitalizace pro akcie obchodované na Tokijské burze cennych papiri. Jejich
studie potvrdila lednovy efekt a jeho silnou vazbu na akcie malych firem a to i navzdory
tomu, ze v pribéhu dalsich mésicti zadny vztah mezi velikosti trzni kapitalizace akcii a
abnormélnimi vynosy nalezen nebyl.

Bylo ukézano, ze lednovy efekt se projevuje i u obligaci. Keim a Stambaugh (1986),
kteff zkoumali trh obligaci pro obdobi 1926-1978 nasli abnormaélni lednové vynosy obligact
s nizkym hodnocenim. Chang a Pinegar (1986), kteti analyzovali vynosy dlouhodobych
vlddnich dluhopist a dluhopist korporaci potvrdili existenci lednového efektu u obligact
s nizkym hodnocenim.

Keim (1983) se ve své studii pokusil vysvétlit ¢dst lednového efektu pomoci trzni
mikrostruktury. Vynosy jsou obvykle poc¢itany na zdkladé pouziti zdvérecného kurzu v
meésici a nebo primeérné ceny z ask a bid cen v ptipadé, ze akcie nebyly obchodovany. Keim
(1983) zjistil, ze vétsina poslednich prosincovych obchodii byla realizovdna za bid cenu.
To by mohlo zpiisobit, zZe vynosy prvnich nékolika lednovych dnt se zdaji byt vysoké. Za
predpokladu, ze posledni prosincovy obchod byl skute¢né zrealizovan za bid cenu a prvni
lednovy za prumérnou cenu cen bid a ask, pak i v piipadé, ze by se rozdil cen bid a ask
nezménil, vynos vypocitany na zdkladé téchto dvou cen by byl relativné vysoky.

Keim (1983) ukdzal, ze akcie, jejichz posledni prosincovy obchod je realizovéna za cenu
bid jsou nejcastéji akcie malych firem. Navic, tyto akcie maji relativné vétsi rozdil cen
bid a ask a k tomu nizsi ceny. Tak by mohlo byt vysvétleno, ze efekt vysokych lednovych
vynosu je mnohem vyznamnéjsi pro akcie malych firem.

Cést lednového efektu by tedy mohla byt vysvétlena tim, Ze vétsina poslednich pros-
incovych obchodt je zrealizovdna za bid cenu.
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Pro vysoké vynosy prvnich nékolika lednovych dnfi existuje i druhé mozné vysvétleni.*?
Vétsina investi¢nich poradcti radi svym klientiim, aby koncem roku prodali ty akcie, které
byly béhem uplynulého roku ztratové a aby tyto akcie nakoupili zpét v lednu. Ucetni
ztrata, kterd tak investortim vznikne vede ke snizeni jejich dané z kapitdlového zisku.
Toto snizeni dané obvykle dalece prevysi transakéni ndklady spojené s prodejem a opé-
tovnym nakupem akcii. Protoze k prodejim akcif dochézi koncem prosince a k opétovnym
ndkuptim zacdatkem ledna, ceny jsou koncem prosince stlaceny dold a naopak pocatkem
ledna vyskoc¢i nahoru. Tlak, ktery je na ceny prostifednictvim chovani investort vyvolén,
by mohl byt z velké ¢édsti piicinou vysokych lednovych vynosii.

Reinganum (1983) a Branch (1977) ukézali, ze akcie, jejichz cena béhem prosince vyz-
namné poklesla, dosahuji v lednu nadmérnych vynosi. Branch (1977) zkoumal vynosy ob-
chodniho pravidla, které na zdkladeé tohoto zjistén{ vytvoril. Nakupem akcii, které poklesli
na své roéni minimum béhem posledniho prosincového obchodniho tydne a jejich drzenfm
po dobu ¢tyfech nésledujicich tydni dosdhl vynosu, ktery prevysoval celkovy vynos trhu
o 8%. Vysledky Dylovi (1977) studie také podpofili danové vysvétleni lednového efektu.
Zjistil, ze prosincovy objem zobchodovanych akcii byl abnorma&lné vysoky pro ty akcie,
jejichz cena béhem pravé uplynulého roku vyznamné poklesla, a naopak neobvykle nizky
pro ty akcie, jejichz cena vyrazné stoupla. Také ukdzal, ze lednové vynosy akcii, které byly
béhem minulého roku ztratové byly abnormalné vysoké. Roll (1983) potvrdil “sezénnost“
chovani vynost pro posledni den v prosinci a prvni ¢tyfi dny v lednu. Také ukdzal, ze
akcie, jejichz vynosy byly béhem minulého roku negativni, mély podstatné vyssi vynosy
béhem prvnich dvou lednovych dnt.

Aby bylo vysvétleni zalozené na prodeji akcif z divodu snizeni dané smysluplné, mélo
by byt mozné ukdzat, ze akcie malych firem tvoii velké procento kandidatskych akcif
na prosincovy prodej. Pfesné to Reinganum (1983) ve své studii ukazuje. Sam vsak
argumentuje, ze toto vysvétleni nenif tiplné. Lednovy efekt, i kdyz podstatné mensi, totiz
nachdzi i pro akcie firem, které byly béhem posledniho roku ziskové.

Protoze akcie, které byvaji koncem roku prodévany z danovych diivodi jsou nejcastéji
prodavany za bid cenu, daniové vysvétleni a vysvétleni zalozené na trzni mikrostruktuie
mohou byt z velké ¢dsti vysvétlenim stejného efektu.

Navzdory tomu, ze danové vysvétleni se zdd byt velmi rozumné, fada studif poskytuje
evidenci, kterd je s timto vysvétlenim neslucitelnd. Jones, Pearce a Wilson (1987) zdoku-
mentovali pfitomnost lednového efektu akcif obchodovanych na americkém finanénim trhu
i v dobé, kdy dan z pif{jmu jesté nebyla zavedena. Lednovy efekt v obdobi pied zavedenim
dané se navic nijak signifikantné nelisil od efektu pozorovaného v dobé, kdy dan jiz existo-
vala. Podobné Berges, McConnell a Schlarbaum (1984) zdokumentovali lednovy efekt na
kanadskych datech v obdobf 1951-1980. Kanada v8ak zavedla dai z kapitdlového zisku az
v roce 1973. Lednovy efekt, byl vypozorovén i v Japonsku a Belgii, kde dan z kapitdlového
zisku nebyla nikdy zavedena. Dalsfm vyznamnym zjisténim, které je v rozporu s danovym
vysvétlenim je lednovy efekt, ktery byl vypozorovéan v Australii. Australsky danovy rok
totiz kon¢i v mésici ¢ervnu. Brown, Keim, Kleidon a Marsh (1983) ukdzali, Ze nejvyznam-
néjsi sezénni chovdni vynosu je v rdmci australského finanéntho trhu vypozorovatelné v
¢ervenci i v lednu. Tyto studie tedy jasné ukazuji, ze danové vysvétleni lednového efektu

45V anglické odborné literatuie je toto vysvétleni zndmé pod ndzvem tax-selling hypothesis
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je tedy pti nejlepsim neiplné.

Roll (1983) také zkoumal dopad transakénich ndkladi na obchodni strategii, ktera byla
zalozena na jeho vyse zminénych pozorovanich. Tato strategie ptedpokladala ndkup akcif
v predposledni obchodni den v roce a opétovny prodej téchto akcif béhem ¢tvrtého led-
nového dne. Strategie vygenerovala vynos ve vysi 6.8% pro akcie NYSE a 14.2% pro akcie
AMEX. Po zahrnuti transakénich ndkladi ve vysi 6.77%, které pro akcie malych firem
odhadli Stoll a Whaley (1983), obchodnf strategie stéle pfindsela nadmérné vynosy jak pro
akcie NYSE (3.93%), tak pro akcie AMEX (10.3%). Kdyz Roll (1983) kromé transakénich
nédkladi predpokladal jesté to, ze by akcie byly nakoupeny za relativné vysokou cenu pied-
posledniho obchodniho dne a prodany za relativné nizkou cenu ¢tvrtého lednového dne,
nadmeérné vynosy akcii NYSE zmizely, nikoliv vsak akcii AMEX. Roll (1983) svou studii
uzaviel s myslenkou, ze vyse transakénich ndkladt miize vysvétlit dlouhodobé trvant led-
nové anomaélie.

Dalsi sezénni efekty

Dalsimi ze sezénnich efekti, které byly rozsdhle studovany je rozdilnost vynost v
riznych dnech tydne. Bylo zjisténo, ze pondélni vynosy jsou mnohem nizsi, nez vynosy
dalsich dni. Cross (1973) a French (1980), ktefi zkoumali S&P 500 index od roku 1953,
jako prvni ukdzali, ze v pondéli jsou akciové vynosy signifikantné negativni. Gibbons a
Hess (1981) zase zkoumali denni vynosy akcii indexu Dow Jones Industrial 30 pro obdobi
17 let, od roku 1962 do roku 1978. Zjistili, ze pondélni vynosy akcii byly vyznamné neg-
ativni. Také zjistili, ze sttedecni a pateéni vynosy byly naopak pozitivni. Harris (1986),
ktery zkoumal data akcii NYSE od prosince 1981 do ledna 1983 potvrdil pondélni nega-
tivn{ vynosy, nicméné jim pozorované vynosy v dalsich ¢tyfech dnech tydne byly pozitivn{
a zhruba stejné veliké. Dale zjistil, ze pfiblizné polovina pondélniho efektu byla koncentro-
vana mezi patecnim uzavienim trhu a jeho opétovném pondélnim otevieni. Vétsina zby-
vajici ¢asti efektu pak byla soustfedéna v prvnich 45 minutdch pondélniho obchodovani.
Hartus (1986) také ukdzal, ze vynosy pozorované béhem pondélka se velmi podobaly
vynosim pozorovanym v dalsich dnech tydne. Smirlock a Starks (1986), ktefi zkoumali
akcie indexu Dow Jones Industrial 30 pro obdobi 1963-1973, potvrdili, ze pondélni efekt
je pozorovatelny jak mezi pate¢nim ukonc¢enim obchodovani a pondélnim otevienim trhu
tak béhem pondélniho obchodovani.

Prvnim kdo vlastné rozdeélil pondélni efekt na dve ¢dsti byl Rogalski (1984). Pondélni
efekt, ktery je typicky métren od pétecniho zdvéretného kurzu (closing price) do pondél-
niho zavérecného kurzu, rozdélil na vikendovy efekt, ktery métil od patecniho zdvéreéného
kurzu do pondélniho oteviraci ceny a pondélni obchodni efekt, ktery métil od pondélni
oteviraci ceny do pondélniho zdvéreéného kurzu. Narozdil od Harrise a Smrlocka a Starkse
ukdzal, ze vypozorované pondélni negativni vynosy byly pfredevsim vikendovym efek-
tem. Ddle ukdzal, ze pondélni obchodni efekt byl pozitivni. Keim a Stambaugh (1984)
zdokumentovali pondélni efekt i pro aktivné, mimoburzovné obchodované akcie (over-the-
counter stocks).

Vyznamné rozdily v primérnych dennich vynosech jednotlivych dnti tydne byly zdoku-
mentovany v fadé riznych zemich. V primeéru bylo ukdzdno, Zze vynosy poslednich
tfech dnid v tydnu jsou pozitivni, zatimco vynosy prvnich dvou dnd jsou negativni.
Pro vétsinu neasijskych trhi také plati, ze vynosy prvntho obchodniho dne v tydnu
jsou signifikantné negativni. Jak uvadéji Hawawini a Keim (1995), potvrzeni rozdilnosti
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dennich vynosii napii¢ tolika finanénimi trhy je neslucitelné s rtiznymi institucionédlné-
motivovanymi vysvétlenimi.

Rada studif dale zdokumentovala existenci efektu posledntho dne v mésici a efektu
prvni pulky meésice. Ariel (1987) ukdzal, ze v obdobi 1963-1981 byly priamérné vynosy
akcii NYSE a AMEX kladné pouze posledni den v mésici a béhem obchodnich dnt prvni
pulky celého mésice. Ariel (1987) také ukdzal, ze vynosy druhé pilky mésice byly nulové.
Lakonishok a Smidt (1988) dochdzeji ke stejnym vysledkim na zdkladé zkoumén{ vynosii
akcif indexu Dow Jones.

Rada dalsich studif potvrdila vyssf vynosy akcif ve dnech, které piedchézeji svatkim.
Ariel (1990) zjistil, ze v priaméru jedna tietina z celkového vynosu akcii NYSE a AMEX
byla v obdobi 1963-1982 naakumulovdna pravé ve dnech, které predchézeji svatkim.
Lakonishok a Smidt (1988) zjistili totéz pro akcie indexu Dow Jones. Ziemba (1991)
zase ukdzal, ze pro Japonsky index jsou primeérné vynosy ve dnech, které predchézeji
svatkim signifikantné vyssi nez ve dnech ostatnich.

Pokud by trhy byly skutec¢né efektivni, neméli bychom pozorovat zadné sezénni chovani
vynost. Investori, kteff se na zakladé studif akademiki dozvédi napt. o vysokych led-
novych vynosech by zacali nakupovat akcie jiz v prosinci, aby tak vyuzili ziskové prilezi-
tosti. Toto chovani investort by pak zabrénilo dlouhodobému pfetrvavani lednového
efektu. Podobnym zptsobem by mély byt eliminovany i dalsi kalenddini efekty. Au-
torka této prace se domnivd, ze sezénni chovan{ vynost je velmi zdvaznou evidenci proti
hypotéze efektivnich trhu (té, kterd neuvazuje transakéni naklady), a to i navzdory prob-
lému sdruzené hypotézy.

4.5.2 Studie udélosti (Event Studies)

V ramci finan¢ni ekonomie bylo nejvice vyzkumu provedeno pravé v oblasti studif udalosti.
Cilem studii udélosti je zkoumat chovéni cen (pfedevsim) akcii v dobé udélosti a izolovat
vliv uddlosti na zménu ceny akcii. Kothari a Warner (2004) zjistili, ze celkovy pocet studif
udslosti publikovanych v péti nejvyznamnéjsich zurnalech dosahl v roce 2000 éisla 565.4°
Objem veskeré literatury jejimz tdcelem je zkoumani vlivu udélosti na ceny akcif je pocho-
pitelné jesté vétsi. Dtivodem rozsahlosti této literatury je mimo jiné jeji uzite¢nost v fadé
ruznych oblasti. Studie uddlost{ jsou diilezitou soucdsti podnikovych financi, nicméné je-
jich vyznam nenf nezanedbatelny ani v ramci makroekonomie, i¢etnictvi ¢i v oblasti prava
a ekonomie. Vzhledem ke kontextu této prdce bude diraz kladen predevsim na dilezitost
studif udélosti v oblasti vyzkumu kapitdlovych trhii. Prestoze ptivodnim smyslem studif
udélosti bylo testovani trzni efektivnosti, v této kapitole budou predstaveny predevsim
proto, ze vysledky téchto studii vyznamné pfispivaji k lepsimu porozuméni chovani cen
akcif.

Vysledku studif udalosti byly zejména béhem 70. a pocdtkem 80.let vnimdny jako
rozhodujici pro zkoumdni platnosti stfedné-silné formy hypotézy efektivnich trha. Jak jiz
bylo v prvni ¢ésti této kapitoly uvedeno, trhy jsou povazovany za stiedné-silné efektivni
praveé tehdy kdyz ceny cennych papirt plné a rychle reflektuji veskeré vefejné dostupné

468¢itani bylo zapocato rokem 1974, kdy byl poprvé publikovan Journal of Financial Economics.
Dalsimi ¢tyfmi zurndly, které byly zahrnuty do s¢itani jsou: Journal of Business, Journal of Finance,
Journal of Financial and Quantitative Analysis a Review of Financial Studies.
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informace. Stfedné-silné efektivni trhy by mély byt tedy takové, ze ceny cennych pa-
piri rychle vstiebaji kazdou novou, vefejné dostupnou relevantni informaci. Cilem studif
udalosti je zkoumat pfedevsim to, s jakou rychlosti jsou nové uddlosti, resp. nové infor-
mace vstiebdvany do cen akcif a dalsich cennych papirid. Vysledky studif, které potvrzu-
jici, ze ceny reaguji na rtzné udélosti a ozndmeni novych informaci velmi rychle, jsou
konzistentni se stfedné-silnou hypotézou efektivnich trhii. Stejné tak jsou s hypotézou
konzistentni studie, jejichz vysledky potvrzuji, ze zddny investor nemiize vyuzit (novych)
vefejné dostupnych informaci k systematickému dosahovéani abnormélnich vynosu.

Ptesnéjsi méteni rychlosti reakce cen akcif na rtizné uddlosti ¢i ozndmen{ bylo umoznéno
az s dostupnosti dennich dat. Ovsem je nutné si uvédomit, ze testovani vlivu rtznych
ozndmeni na ceny akcii je opét testovdnim platnosti sdruzené hypotézy (tedy hypotézy
efektivnich trhi a nékterého z modeli oc¢ekdvanych vynosi). Fama (1991) vsak upo-
zornuje na to, ze vyhodou dennich dat je, Ze mohou problém sdruzené hypotézy zmirnit.
Pokud je reakce cen akcii na urcitou uddlost dostatecné velikd a je koncentrovdna do
nékolika mélo dnti, pak to, ktery model si zvolime pro odhadnuti o¢ekdvanych vynost ne-
musi nijak vyznamné ovlivnit nd§ vypocet abnormélnich vynost. Pokud tedy z vysledki
studif udalosti vyplyva, ze abnormélni vynosy jsou ve zkoumanych dnech vysoké, neni to
disledek volby nevhodného modelu ocekdvanych vynost. To proto, ze rozdily riznych
odhadi oc¢ekdvanych vynost, které lze ziskat z odlisnych rovnovaznych modeli, jsou casto
nepatrné v porovnéni s cenovou zménou, kterd je reakci na urcitou udalost. Fama (1991)
toto ilustruje na ozndmeni o slouc¢eni dvou spolecnosti. Uvadi, ze praimérny nérist cen
akcif firem, které jsou predmétem prevzeti (targeted firms), je béhem ti{ dnt okolo dne
oznameni vyssi nez 15%, zatimco primeérny denni vynos akcif je pouze 0.04%. Protoze
rozdil je tak veliky, odlisné zpisoby odhadu o¢ekdvanych vynosi nemohou ovlivnit zdveér,
ze ve dnech blizkych dnu ozndmeni o slouceni maji akcie firem, které jsou predmétem
prevzeti (targeted shares) vysoké abnormélni vynosy. Podobné argumentuji i Kothari a
Warner (2004).

Prestoze Fama (1991) uvadi, Ze jedinymi empirickymi studiemi trzni efektivnosti, ve
kterych je problém sdruzené hypotézy relativné nedilezity, jsou pravé studie udélosti
kratkych casovych horizonti, pripousti, ze definitivni zédvér o trznf efektivnosti skute¢nych
trhi z téchto studif stdle nemtze byt vyvozen. Divodem je pfedevsim zdokumentovan{
vyssi variance vynosi v kratké dobé okolo zkoumané uddlosti. Fama (1991) upozoriuje
na to, ze neni viilbec jasné zda je tento jev raciondlnim dtsledkem zvySené nejistoty,
nebo zcela neracionalni reakce investorti. Fama (1991) déle uvadi, ze pokud je reakce cen
na urcitou udédlost pomald a je tedy mozné tuto reakci “vystopovat® v delsim casovém
horizontu, problém sdruzené hypotézy se stava opét aktudlnim.

Studie, které zkoumaji vliv riznych udélosti na chovéni cen akcii v dlouhém ¢asovém
horizontu vznikly predevsim z divodu stdle se hromadici evidence, kterd je nekonzis-
tentni s hypotézou efektivnich trh@i.*” Evidence o riznych anoméliich a studie, které

4TTato evidence se zacala akumulovat koncem 70. a pocatkem 80.let. Vysledky dokumentujici efekt
trzni kapitalizace ¢i efekt spojeny s ozndmenim o vynosech silné pfispéli k pochybnostem o spravnosti jak
modelu CAPM tak teorie efektivnich trhia. Tyto vysledky podnitili vznik hypotéz o trzni neefektivnosti.
Hypotézy predpokladaji, ze trzni neefektivnost prameni z omezeni moznosti arbitréze a z psychologickych
vlivi, které vyznamné ovliviiuji zpisob jakym investofi “zpracovdvaji* informace. Nejnovéjsi poznatky
behaviordlnich financi budou struéné nastinény v piisti kapitole.
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tyto anomaélie modeluji pomoci hypotéz trzni neefektivnost, vedli k utvoreni nové a stéle
se rozrustajici oblasti ve financich, k behaviordlnim financim. Protoze hypotézy behav-
iordlnich financi implikuji, Ze pfizptsobovani cen novym informacim muze trvat velmi
dlouho, vzniklo mnoho studif zabyvajici se reakci vynosi akcif na rizné udélosti v dlouhém
¢asovém obdobi.*® Nutno dodat, ze mnohé z téchto studif dokumentuji existenci abnor-
maélnich vynosii v dlouhém obdobi. Pitkladem mohou byt nékteré studie, které se zabyvaji
efektem fizi na dlouhodobé vynosy akcii. Vysledky téchto studif naznacuji, ze ceny akcif
nabyvajicich spole¢nosti bezprostiedné nereaguji na ozndmeni o pldnované fiizi nicméné
¢asem zacnou pomalu klesat. Dalsim piikladem mohou byt studie, které dokumentuji po-
malé prizptsobovani cen na oznameni o dosazenych vynosech. Vysledky téchto studif jsou
pochopitelné nekonzistentni s teorii efektivnich trhi. Bohuzel, definitivni zavér o tom zda
jsou abnormalnich vynosy zdokumentované v téchto studiich skute¢né disledkem neefek-
tivnfho pfizptisobovani cen nebo problémi, které vznikaji pii méfeni abnormélnich vynosi
v dlouhém obdobi prozatim nemuze byt ucinén.

Vyzkum metodologii pouzivanych pii studiich dlouhodobych efektt ukazuje, ze lze
velmi snadno ucinit nepravdivy zavér o existenci abnormélnich vynosi. “Achillovou pa-
tou® studii zabyvajicich se dlouhym ¢asovym horizontem je méfeni o riziko osetienych
vynosti. To proto, ze i jen mald chyba ve zptisobu osSetien{ o riziko mize zptsobit eko-
nomicky vyznamné rozdily v odhadech abnormaélnich vynost v dlouhém ¢asovém obdobi
(Kothari, Warner, 2004). (Narozdil od studii kratkych ¢asovych horizonti, které zkoumaji
reakce cen v dobé urcité udédlosti.) Bohuzel, neni viibec jasné, ktery z modelt oceks-
vanych vynost je ten spravny. Navic bylo ukdzdno, ze odhady abnormélnich vynost pro
dlouhé c¢asové horizonty jsou velmi citlivé na volbu modelu o¢ekdvanych vynost. Protoze
“vsechny dostupné modely oc¢ekdvanych vynost jsou netplnou deskripci systematického
chovani pramérnych vynosi* (Fama, 1998, str.284), studie udélosti dlouhych casovych
horizonti mohou snadno vést k nespravnym zdvérim o existence abnormalnich vynosi.

Aby bylo mozné zodpovédét otdzky tykajici se neefektivniho pfizptisobovdni cen v
dlouhém obdobi, musi byt vyvinuty nové metody testovani dlouhodobych vlivi udélosti
na ceny akcif.

Jak jiz bylo feceno studie udélosti zkoumaji reakce cen akcii na riznd ozndmeni a
udédlosti a jejich hlavnim smyslem je urcit rychlost s jakou se ceny pfizptisobuji novym
vefejné dostupnym informacim. Rada téchto studif byla zaméfena na cenové reakce na
oznamen{ o rozdélen{ akcii, ozndmeni o vysi ziski ¢i ozndment tykajici se dividend. Mnoho
dalsich studif se zase soustiedilo na cenovy efekt, ktery vyvold ozndmeni o primarni emisi
akcii, ozndmeni o kétovani akcii na burze, ozndmeni o pldnované fiize dvou firem nebo
oznameni o pievzeti jedné spolecnosti jinou spole¢nosti. Ve studiich byly zkoumédny i
dopady neocekavanych svétovych udélosti a ekonomickych zprdav na vynosy cennych pa-
pirt. Nékteré z téchto studif budou stru¢né prezentovany v nasledujicim textu.

Stépeni akcif

Stépeni akcif patif mezi nejvice zkoumanou ekonomickou udalost. Obhéjci teorie efek-
tivnich trhi jsou presvédceni o tom, ze §tépeni akcii by nemélo mit zddny dopad na
celkovou hodnotu firmy, protoze samotnd udédlost nemize mit zidny vliv na fundamen-
talni proménné. Neékteii akademici naopak vérf tomu, ze cena akcif v by méla v disledku

48Dlouhé obdobf je v tomto kontextu povazovano za horizont jednoho roku a az péti let.
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jejich stépeni stoupnout. Argumentuji tim, ze zlevnéni akcif, které je piimym disled-
kem jejich stépeni bude znamenat jejich zpfistupnéni i mensim investorim. Tim by méla
vzrust poptdvka po téchto akciich a tak i jejich cena.

Prvni studif, kterd se zabyva efektem stépeni akcif na jejich cenu je studie, kterou
provedl Dolley v roce 1933. (Tato studie je soucasné pravdépodobné i prvni publikovanou
studif udélosti.) Dolley (1933) zkoumal efekt $tépeni na nominélni cenové zmény akcii v
dobé jejich stépeni. Ve své studii vysettil vzorek, ktery obsahoval 95 rtiznych pozorovant
(stépeni) z obdobi 1921-1931. Zjistil, ze v 57 piipadech doslo k ristu ceny akcif, zatimco
jenom v 26 piipadech k jejimu poklesu. Ve zbylych 12 ptipadech nedoglo k zddné cenové
Zmene.

Béhem nésledujicich 40 let doslo k vyznamnému rozvoji metodologie vsech studif
udélosti. Jednou z nejznaméjsich studii zkoumajici efekt stépeni akcif je studie Famy,
Fishera, Jensena a Rolla (1969). Autofi této studie poprvé pouzivaji metodologii, ktera
je z velké ¢asti pouzivana dodnes. Cilem studie bylo zodpovédét dvé nasledujici otazky:

1. Je obvyklé, ze v mésicich, které predchdzeji a nasleduji po vlastnim stépeni akcif, je
chovani vynosu téchto akcii néjak nestandardni?

2. Pokud je stépenf akcif skutecné asociovano s neobvyklym chovdnim vynost akcif, do
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fundamentdlnich proménnych?

Fama et al (1969) ve své studii ukazuji, ze samotnému stépeni akcii obvykle predchézi
neobvykle vysoky rist cen akcif, a ze obdobi tohoto ristu zac¢ind dlouho pfed tim, nez
jakdkoliv informace o mozném budoucim §tépeni by mohla na trh proniknout. Také
ukazuji, ze nejvyssi prumérné mésicni vynosy stépenych akcii se objevuji v nékolika malo
meésicich které predchdzeji stépeni. Neobvykle vysoké vynosy autofi vysvétluji tak, ze
odrézeji otekavani investori o budoucim zvyseni dividend.

Fama et al (1969) argumentuji tim, ze v minulosti bylo vyznamné procento ze vsech
stépeni skutecné (krétce) nasledovéno nestandardnim zvysenim dividend. Dodévaji, ze
soucasné oznameni narustu dividend a $tépeni akcii nebylo viibec neobvyklé. Autori také
poukazuji na to, ze zvyseni dividend v sobé nese vyznamnou informaci o pravdépodobné
lepsi prosperité firmy v budoucnosti. (Bylo ukdzéno, ze feditelé firem maji tendenci
zvysovat dividendy pouze tehdy, kdyz jsou si jisti, ze budou schopni jejich vysi udrzet i
v budoucnosti. To znamend, ze nejcastéji zvysuji dividendy pravé tehdy, kdyz jsou silné
presvédceni o tom, ze budouci vydélky budou natolik vysoké, aby vyse dividend byla stéale
udrziteln4.)

Na zakladé svych vysledki Fama et al (1969) uzaviraji svou studii s tim, ze zfejmy
cenovy efekt spojeny s stépenim akcii mtze byt plné vysvétlen anticipaci a informaénim
efektem zvyseni dividend.

Vysledky studie Famy et al (1969) také implikuji, Ze neni mozné dosahovat systemat-
icky vyssich vynost na zdkladé zakoupeni stépenych akcif ani po uskutec¢néni formalniho
ozndmeni o budoucim §tépenf a ani po vlastnim $tépeni akcii. Fama et al (1969) v zavéru
své studie také dodavaji, ze pravdépodobné neexistuje zptisob, kterym by bylo mozné
vyuzit udalosti stépeni akcii ke zvyseni individudlnich oc¢ekdvanych vynost. Z toho vy-
plyva, ze akciovy trh lze povazovat za efektivni v tom smyslu, Zze ceny akcif se prizpusobuji
novym informacim (informaci o §tépeni) velmi rychle.
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K vysledktim, které jsou konzistentni s hypotézou efektivnich trhit dochazeji i Haus-
man, West a Largay (1971) na zdkladé studovani meési¢nich dat. K zévéru, ze nelze vyuzit
informace obsazené v oficidlnim oznameni o budoucim $tépeni akcii k dosazeni abnormal-
nich vynost dospivaji i Reilly a Drzycimski (1981).

Naproti tomu Grinblatt, Masulis a Titman (1984) zdokumentovali existenci pozitivnich
abnormaélnich vynosi v den vefejného ozndmeni o budoucim rozdélent akcif i behem néko-
lika ndsledujicich dnii po ozndmeni. Desai a Jain (1997) a Ikenberry et al. (1996), ktefi
zkoumaji obdobi 1975-1991 zase ukazuji, ze v prvnim roce, ktery nésledoval po rozstépent
bylo mozné dosdhnout pozitivniho abnormélniho vynosu ve vysi piiblizné 7%.

Fama (1998) povazuje vysledky téchto studii za dusledek specifického, ndhodné vy-
generovaného vzorku dat. Argumentuje tim, ze Famova, Fisherova, Jensenova a Rollova
studie dat z obdobi 1927-1959 existenci podobnych abnormaélnich vynost nepotvrdila. Z
toho diivodu nepovazuje anomalii obdobi 1975-1991 za reédlnou.

Primarni emise akcii

Spolecnost, kterd se stavd akciovou ma moznost své akcie upsat pomoci vefejné nabidky.
Upisovatelé ¢eli pii prodeji novych akcif relativné velkému riziku, protoze skute¢na cena
akcii je dopfedu neznamd. Aby byl zajistén rychli prodej celé emise, predpokldda se, ze
upisovatelé maji tendenci podhodnocovat primarné emitované akcie. Daéle se predpok-
14d4, ze investori, kteff maji to stésti a mohou koupit primérné emitované akcie za jejich
emisni kurs by mohli dosdhnout abnormaélnich vynost. Pokud se vsak ceny prizpusobuji
dostatecné rychle, investofi, kteff nakoupi priméarné emitované akcie kratce po jejich vy-
déni, by neméli realizovat zddné abnormalni vynosy.

Studie, které se zabyvaji vlivem primérni emise na chovdnim vynost (nové emito-
vanych) akcii, se obvykle snazi nalézt odpoved’ na tii ndsledujici otdzky:

1. Jak moc jsou nové emitované akcie (v primeéru) podhodnoceny, jak se lisi toto
podhodnoceni v ¢ase a proc¢?

2. Jaké faktory ovliviuji odlisné miry podhodnoceni riznych emis{?

3. Jak rychle se cena primarné emitovanych akcif pfizptsobi své skutecné hodnoté?

Mnohé studie naznacuji, ze v pruméru jsou akcie primérni emise podhodnoceny o
15%, nicméné také naznacuji, ze mira podhodnoceni se v ¢ase méni.* Pro vysvétlent
odlisné miry podhodnoceni riznych emisi byla navrhnuta fada faktord, obvykle takovych
které se vztahuji k rizikovosti akcif spole¢nosti. Vysledky fady studif ukazuji, ze velikost
trzni kapitalizace spolecnosti, prestiz upisovatele a “kvalita ticetnictvi“ spolecnosti patif
ukazuje, ze mira ocekdvaného podhodnoceni je pfimo tmeérnd mite celkové nejistoty o
skute¢né hodnoté akcif primarni emise. Proto akcie velmi rizikovych primarnich emisi by
mély byt podhodnoceny vice, nez akcie méné rizikovych primarnich emisi. Ritter (1984)
také ukazuje, ze upisovatelé nadprimérné podhodnocenych emisf patii obvykle mezi méné
zndmé firmy.

19Ritter (1984) upozorituje na to, ze dobie zavedené firmy jsou v priiméru podhodnoceny pouze o 10%.
(Také dodavd, ze mira podhodnoceni téchto firem m4 sice cyklicky komponent, ale ze amplituda téchto
cykld je relativné mald. )
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Vysledky mmnohych studii demonstrovaly, ze ceny akcii se po uskutecnéni primdarn{
emise prizptsobuji velmi rychle, obvykle béhem jednoho dne. Investofi, kteff nakoupf ak-
cie primdrni emise relativné krétce po tom, co tyto akcie zacnou byt verejné obchodovany,
tedy nemohou dosdhnout abnorma&lnich vynosi.

K zajimavym vysledkim dochézeji ve své studii Loughran a Ritter (1995), kteif zk-
oumaji cenovou reakci akcii na primarni emisi v dlouhém (pétiletém) obdobi. Ve své
studii porovnavaji ceny akcif firem, které uskutecnily primarni emisi v obdobi 1970 -1990
s akciemi firem, které jiz byly na kapitdlového trhu obchodovany, a které meéli podob-
nou trzni kapitalizace. Autofi ukazuji, ze akcie primarnich emisi mély v dlouhém obdobi
signifikantné hors{ vykonnost, nez akcie firem s podobnou velikosti trzni kapitalizace.
(Primeérny roéni vynos akcii primarnich emisi byl pouze 5%.) Loughran a Ritter (1995)
také ukazuji, ze investofi by byvali museli investovat o 44% vice penéz do akcif primarnich
emisi, aby dosdhli stejného vynosu, kterého mohli jinak dosdhnout investovanim do jiz
obchodovanych akcii firem podobné velikosti. Autofi nédsledné osetfili vysledky i o efekt
poméru ucetni a trzni hodnoty, a ukdzali, ze tento efekt vysvétluje pouze malou ¢ast
abnormélné nizsich vynosi akcii nové emitujicich firem. Loughran a Ritter (1995) naz-
nacuji, ze abnormalnf vynosy priméarné emitovanych akcif v pétiletém obdobi by mohli byt
v budoucnu vysvétleny pomoci néjakych rizikovych faktort, které vsak doposud nebyly
identifikovany. Autofi vsak doddvaji, ze vysledky jejich studie jsou konzistentni s pied-
stavou, ze firmy uskute¢nuji primarnf emise svych akcif v dobé, kdy jsou trhem vyznamné
precenény.

Brav a Gompers (1997) také porovnavaji dlouhodobou cenovou reakci akcii primarnich
emisi s cenami akcif spolecnosti, které maji podobnou trzni kapitalizaci a pomér tcetnt
a trzni hodnoty, a které neuskutecnili primarni emisi. Brav a Gompers (1997) naopak
ukazuji, ze akcie primarnich emisi nemaji v porovnani s ostatnimi akciemi abnormélné
nizsi vynosy. Dochézeji k zavéru, ze abnormélné nizky vynos je charakteristicky pro akcie
malych firem s nizkymi poméry ticetni a trzni hodnoty bez ohledu na to, zda se jedna ¢i
nejednd o akcie primdrné emitované.

Fama (1998) upozoriiuje na to, ze akcie primarnich emisi jsou typicky rustové ak-
cie s malou trzni kapitalizaci. Také pfipomind, ze Fama a French (1993) ukdzali, ze
vynosy pravé téchto akcif byly od roku 1963 abnormélné nizké. Dodéva tedy, ze vysvétlent
anomadlie primarnich emisf se redukuje na vysvétleni toho, pro¢ maji malé rtstové akcie
nizké vynosy.

Oznameni o zméndach ve vysi dividendovych plateb

Specifickym rysem studif, které se zabyvaji dopadem ozndmeni o zméné vyse dividend
na ceny akcif je, ze informace obsazend v ozndmeni musi byt rozdélena na ocekdvanou
a neocekdvanou ¢dst. Protoze oCekdvand Cdst informace byla investory anticipovdna v
¢ase oznameni, méla by jiz byt plné reflektovdna v cenné akcii. Predpoklddat, ze zména
dividend miize byt do velké miry anticipovdna je rozumné. Bylo totiz ukdzano, ze firmy
se snazi dodrzovat stabilni dividendovou politiku. Je ziejmé, ze ceny akcii by mély byt
ovlivnény pouze neocekavanou ¢asti informace a nikoliv udédlostmi, které jsou vseobecné
anticipovany.

Je tedy potieba vzdy urcit, jaka ¢ast informace nebyla anticipovdna. Autofi vétsiny
studif k témto dcelim pouzivaji n&jaky model dividendové politiky. (Na zdkladé mod-
elu je pak mozné urcit, zda neocekdvand ¢dst informace je dobrou, Spatnou ¢i neutrdlni
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zprdvou.) Firmy ve zkoumaném vzorku jsou pak rozdéleny do dvou skupin podle toho,
zda ozndmend vyse dividend je vy8si nebo nizsi, nez ta ktera byla predpovézena pomoct
modelu. Zkoumani abnormaélnich vynost firem téchto dvou skupin pak umoznuje studovat
efekt neanticipovanych dividendovych zmén.

Dalsim podstatnym rysem zkoumani efektu ozndmeni dividendovych zmeén je (stejné
jako u zkouméni efektu oznameni rozstépent akcif) nutnost oddeélit dopad vlastniho ozné-
meni od dalsich udélosti. Ozndmeni o dividenddach je totiz velmi ¢asto soucdsti oznament
o dosazenych vynosech, a je tedy tieba rozligit ktery efekt m& jaky dopad na ndslednou
cenovou zmeénu.

To, jaky dopad by méla mit ozndmeni o vysi dividend na ceny akcii, je stale pfedmétem
diskusi. Miller a Modigliani (1961) ukazuji, ze dividendova politika spole¢nosti by neméla
mit zadny vliv na hodnotu akcii. Miller a Scholes (1978) naznacuji, ze tento predpoklad
by mohl ztistat platny i v ptipadé odlisného zdanovan{ dividend a kapitdlovych ziski. Hy-
potéza nedilezitosti dividendové politiky pro cenové zmény akcif je podpofena i vysledky
empirické studie Blacka a Scholese (1974). Rada dalsich studif se soustiedf naopak na hy-
potézy, které ospravedlnuji negativni dopad dividend na ceny akcii. Hlavnim argumentem
téchto hypotéz je, ze pifjem z dividend je zdanovan vyssi sazbou, nez kapitdlové zisky.
Néktefi autori argumentuji také tim, ze s vyplatu dividend jsou spojeny nezanedbatelné
transakéni ndklady. Mnoho akademiki je zase presvédéeno o pozitivnim dopadu dividend
na cenu akcif. Véif tomu, ze dividendy jsou do velké miry signdlem toho jak si firma v
soucasnosti “vede” a také toho jaka ocekdvani ma management spolecnosti do budoucna.
Toto pojeti dividend je podpoifeno empirickymi vysledky studii Lintnera (1956), Brittaina
(1966) a Famy a Babiaka (1968).

Asquith a Mullins (1983) jsou presvédéeni o tom, Ze rozdilné empirické vysledky téchto
autoru prameni ze tfech zdkladnich metodologickych nedostatki jejich studii. Prvnf ne-
dostatek vidi v nespravné identifikaci a “osetieni“ efektu dalsich simultdnnich uddlosti,
které doprovazeji zménu dividendové politiky, a které mohou byt zdrojem dtlezitych in-
formaci (napf. ozndmeni o ziscich). Druhym nedostatkem podle Asquithe a Mullinse
(1983) je nesprdvné odhadnuti oc¢ekdvani investori. Treti nedostatek vidi v naprostém
opomenuti efektu, ktery muze mit absolutni velikosti dividend na ceny akcif.

Asquith a Mullins (1983) ve své studii zkoumaji denni data cen akcii 168 firem, které
v obdobi 1963-1980 bud’ zacaly vyplédcet historicky své prvni dividendy nebo opétovné
zacali vypldcet dividendy po minimélné desetileté prestdavce. Déle zkoumaji efekt, ktery
maji na ceny nejvetsi naristy dividend. Vysledky jejich studie ukazuji, ze historicky
prvni vypldceni dividend mé pozitivni dopad na hodnotu akcif stejné tak jako vyrazné
zvyseni dividend. Tyto vysledky jsou konsistentni s hypotézou, ze ozndmeni o dividendédch
implicitné obsahujf pro investory hodnotné informace.

Mnoho studif, které zkoumaji bezprostiedni efekt ozndmeni o zméné vyse dividend
se shoduji v tom, Ze ceny se prizpisobuji velmi rychle. Pettit (1972) zkoumal vzorek
meésicnich dat cen akcif 625 riiznych firem obchodovanych na NYSE v obdobi od ledna 1964
do ¢ervence 1968. Béhem zkoumaného obdobi bylo témito firmami ozndmeno piiblizné
1000 zmeén ve vysi dividend. Petit (1972) také zkoumal vzorek dennich dat z obdobi 1967-
1969, ve kterém se zaméril na 135 ozndmeni. Veskerd ozndmeni o dividendach rozdélil do
sedmi odlisnych skupin podle velikosti zmény dividend. (Aby “osetiil*“ efekt ozndmeni o
vysi dividend o efekt ozndameni vyse dosazenych ziski, rozdélil firmy déle do dvou skupin
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podle toho, zda o¢ekdvané vynosy byly nizsi, nebo vyssi nez vynosy skutecné dosazené.)

Na zdkladé zkoumdani meési¢nich dat Petit (1972) dochazi k zavéru, ze ceny reaguji
velmi dramaticky jak na pokles tak na vyznamny rist dividend. Ve své studii ukazuje, ze
mirnéjsi rist dividend je ndsledovan proporcionalné mensi cenovou reakci. Nejpodstatnéjst
¢ast cenové zmény se navic odehraje vzdy v mésici, ve kterém je uc¢inéno oznameni. Petit
(1972) také upozoriuje na to, ze relativné vyznamnd ¢dst efektu oznameni je do cen
zabudovdna jiz pred mésicem ozndmeni. Jak autor sém naznacuje, tento jev by mohl byt
diisledkem obchodovéani tzv. insideri.

Vysledky ziskané z dennich dat jsou velmi podobné. K nejvétsim cenovym zméndm
dochézi v den ozndmeni a nésledujici den. Navic trend cenové reakce je pro nejdra-
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uzavird s tim, ze informace, jez je implicitné obsazena v ozndmeni je z nejveétsi ¢asti
reflektovdna v cené akcie do konce mésice ozndment.*

Ahrony a Swary (1980) ve své studii oddélili efekt ozndment o ziscich od efektu ozné-
meni o zméné dividend a na dennich datech ukézali, Ze efekt ozndmeni dividend na cenovou
zménu je pozitivnf a i kdyz maly, stéle signifikantni. Také ukdzali, ze celkovy efekt ozn&-
meni je v cendch reflektovdan béhem dvou dnt. V zavéru své studie doddvaji, ze vysledky
jsou konzistentni se stfedné-silnou formou hypotézy efektivnich trhi, a tedy ze ceny akcii
se prizpusobuji dostatecné efektivné novym informacim, které jsou implicitné obsazeny v
dividendovych ozndmenich.

Vysledky které nejsou konzistentni s hypotézou efektivnich trhi prezentovali ve své
studii Michaely, Thaler, Womack (1995). Ve studii zkoumaji cenovou reakci na ozndment
o zahdjeni vyplaty dividend a ozndmeni o ukonceni dividendovych plateb. Soustfedi se
jak na bezprostiedni (tFidenni) cenovou reakei, tak na cenovou reakci v dlouhém ¢asovém
horizontu (po ozndmeni). Vysledky studie naznacuji, ze bezprostiedni cenové reakce na
oznameni o ukonceni dividendovych plateb, kterd se ukdze byt negativni, je vyrazné veétsi,
nez reakce na ozndmeni o zahgjeni vyplaty dividend, kterd je pozitivni. Vysledky studie
také priblizuji to, jaké je dlouhodobéa cenova reakce na oba druhy oznameni. Béhem celého
roku po uskutec¢néni ozndmeni se ceny akcii posunuji stéle stejnym smérem. Efekt je opét
silngjsi pro oznameni o ukonceni dividendovych plateb. Autofi navic ukazuji, ze pouziti
jimi vyvinuté obchodni strategie by bylo byvalo mozné doséhnout abnormaélnich vynost
ve 22 z 25 zkoumanych let.

Fama (1998) naznacuje, ze vysledky Michaelovy, Thalerovy a Womackovy studie
mohly byt dasledkem specifického vzorku dat a tedy nahody. Z toho dtavodu zdiraziuje
nutnost zopakovani podobné studie za pouziti dat z jiného obdobi.

Vétsina vysledki studif uddlosti, které zkoumaji bezprostiedni cenovou reakci je konzis-
tentni se stfedné-silnou hypotézou efektivnich trhi. Ceny se pfizpusobuji dostatecné
rychle novym informacim. Naopak, fada studii dlouhodobych cenovych reakci prichdzi s
opa¢nymi zdvery. Tyto studie dokumentuji pomalé prizptsobovani cen. Fama (1998) vsak
predstavuje nékolik argumenti, které mu zabranujf kldst na tyto vysledky piilisny diraz.
Ukazuje, ze v ptipadé fady anomadlif je mozné zménou metodologie odhadovani abnormal-

SOWatts (1976) Pettitovy vysledky zpochybiiuje. Argumentuje tfm, Ze na zdkladé pouziti Pettitovy
metodologie, neni mozné dovodit, zda ozndmeni o zméné dividend v sobé implicitné “nese“ vitbec ngjakou
informaci. Sdm Watts (1973) a také Gonedes (1978) dochdzeji k zaveéru, ze neotekdvané zmény dividend
implicitné neobsahuji Zddnou novou a vyznamnou informaci.
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nich vynost dojit k vysledktim, které jsou s hypotézou efektivnich trhi konzistentni. Tim
naznacuje, ze praveé tyto anomalie nejsou skutecné, ale iluzorni. Fama (1998) také dodéva,
ze fada dalsich anomalif dlouhodobych cenovych reakcef je statisticky a ekonomicky zaned-
batelnd. Navic argumentuje také tim, ze vysledky dokumentujici nékteré anomélie nejsou
replikovatelné na odlignych vzorcich dat.”? Fama (1998) v zdvéru své studie vyjadiuje
presvédceni, ze vysledky studif dlouhodobych dopadi jednotlivych udélosti na ceny akcif
nejsou dostateéné presvédcivé, abychom se mohli vzdéat konceptu trzni efektivnosti.
Hlavnim argumentem toho, Ze neni mozné definitivné akceptovat vysledky studii
dlouhodobych cenovych reakef jsou ale predevsim metodologické nedostatky téchto studii.
Jak jiz bylo feCeno vyse, analyza metodologii pouzivanych pii vyzkumu dlouhodobych
efekti ukazuje, ze lze velmi snadno uc¢init nepravdivy zdavér o existenci abnormélnich
vynosti. Ke spravnému méfeni a interpretaci dlouhodobych vlivii rtiznych udalosti na
ceny akcif je nutné vyvinout nové metody testovani téchto vlivii (Kothari, Warner, 2004).

4.5.3 Testy o priviatnich informacich

Testy o privatnich informacich jsou obecné zndmy jako testy silné formy hypotézy efek-
tivnich trhi. Hypotéza silné efektivnich trhi predpokladd, Ze ceny cennych papiri se
prizpusobuji velmi rychle a tak, aby v kazdém okamziku plné reflektovaly veskeré rele-
vantn{ informace. Pokud jsou tedy trhy silné efektivni ceny by mély reflektovat jak vefejné
tak nevefejné informace. Ziejmou implikaci silné efektivnich trhi je, ze zadna skupina
investorti nemtze mit pifstup k takovym informacim, které by jim umoznily systemat-
icky dosahovat abnormélnich vynost. Zadn4 skupina investort tedy nemiize vyuzit svého
piistupu k privitnim informacim, nebot’i tyto informace jsou pii platnosti hypotézy silné
efektivnich trht v cendch reflektovdany. Piimou implikaci silné formy trznf efektivnosti je i
to, ze zddna skupina investorti nebo manazert nemiize mit vynikajici analytické schopnosti
v tom smyslu, ze nemize vyuzivat dostupnych informaci k vytvareni predpovédi, jejichz
pouziti by opakované umoznovalo dosahovat abnormélnich vynost. Protoze ceny reflek-
tuji veskeré informace, nadprimeérné analytické schopnosti nemohou slouzit k odvozent
takovych informaci, které by v cenédch reflektovany nebyly.

Zpusob, kterym lze testovat platnost silné formy hypotézy efektivnich trhii (piesnéji
v8ak platnost sdruzené hypotézy) je vysSetfit vynosy téch skupin investort, o kterych
se predpokladd, ze maji piistup k privatnim informacim. Testovat platnost hypotézy je
alternativné mozné také tak, ze se prozkoumaji vynosy téch skupin investori, o kterych se
predpokladd, ze mohou mit nadprimérné analytické schopnosti a vyuzivat tak dostupnych
informaci lepsim zptisobem a diky tomu piipadné dosahovat abnormélnich vynosi. Pokud
bude prostiednictvim testi ukdzéno, Zze existuji skupiny investori, které systematicky
dosahuji abnormélnich (o riziko oSetfenych) vynosi, pak budou vysledky téchto testii
nekonzistentn{ se silnou formou hypotézy efektivnich trhi.*?

Akademici, kteti ve svych studiich testuji platnost silné formy hypotézy efektivnich
trhii se obvykle zamétruji na zkoumdani vynosti jedné ze ¢tyf skupin investori. Prvni
skupinou investori, jejichz vynosy jsou predmétem zdjmu fady studif jsou podnikovi in-
sidefi. Je totiz témér jisté, ze prave podnikovi insidefi maji piistup k privatnim informa-

51 Piedevsim dat z jinych ¢asovych obdobi.
2Pjesnéji feceno, vysledky nebudou konzistentni se sdruzenou hypotézou.
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cim. Druhou skupinou investort, o nichz se predpoklddd, ze maji piistup k nevefejnym
informacim jsou specialisté (stock exchange specialists), kteff zajistuji chod trhu. Dalst
dveé skupiny investori, jejichz vynosy jsou pfedmétem zajmu mnohych badateli jsou ana-
lytici cennych papiri a profesiondlni manazefi penéznich prostiedki (professional money
managers). Investofi patiici do téchto dvou skupin jsou obecné povazovéni za experty s
nadprimérnymi analytickymi schopnostmi.

V nésledujicim textu budou prezentovany vysledky fady studif, které se zaméiuji na
zkoumdni vynosu téchto ¢tyt skupin investori.

Podnikovi insidefi

Kazdy investor, ktery ma dostatec¢né vysokou manazerskou pozici v néjaké spolecnosti,
je ve spravni radé spolecnosti, nebo vlastni dostatecné velké mnozstvi akcii spolecnosti
je povazovdn za tzv. insidera. Ve Spojenych stdtech jsou podnikovi insidefi povinni
reportovat své mésicni nakupy a prodeje akcif spolecnosti, ve které jsou zaméstnani nebo
kterou z €asti vlastni komisy pro cenné papiry (SEC). Pfiblizné Sest meésicti poté, co
insidefi informuji komisy o svych obchodech jsou tyto informace zvefejnény v mési¢ni
publikaci komise.® Tato vefejné publikovand data byla pouzita v fadé studif. (Nekteré
poskytovatelé informacnich sluzeb shromazd'uji informace o insider trading a prodédvaji
je vefejnosti v podobé pravidelné vydavanych zprav. Tyto zpravy jsou k dispozici kazdy
tyden napi. ve Wall Street Journal ¢i v Barron’s.)

Je celkem rozumné predpoklddat, ze pokud insideti obchoduji na zdakladé svych privat-
nich informaci budou s vyssi pravdépodobnosti nakupovat akcie diive, nez jejich cena
vzroste, a proddvat je predtim, nez jejich cena klesne. Platnost této hypotézy ve svych
studiich potvrdili Lorie a Niederhoffer (1968). Lorie a Niederhoffer (1968) uzaviraji svou
studii s tim, ze “insidefi maji tendenci nakupovat akcie pfed vyznamnymi cenovymi
néristy vice, nez je obvyklé“ a stejné tak “majf tendenci proddvat akcie pred cenovymi
poklesy vice nez je obvyklé“ (Lorie a Niederhoffer, 1968, str. )

Mezi prvni studie, které potvrdili, ze insidefi maji informace, které nejsou reflek-
tovdny v cendch akcii patii i studie Jaffea (1974). Ve své studii navic ukazuje, ze trh
nereaguje dostatecné rychle na zvefejnéni informaci o obchodech, které byly provedeny
insidery. Z vysledki studie vyplyva, ze investofi mohou dosdhnout abnormaélnich vynost
na zdkladé pouziti vefejné publikovanych informaci o intenzivnim obchodovan{ insidert.
Toto zjisténi je pochopitelné nekonzistentni se stiedné-silnou hypotézou efektivnich trhu.
Kerr (1980), ktery zkoumal moznost obchodovéni na zdkladé publikovanych informact
o obchodech provedenych insidery dosel k zavéru, ze neefektivnost objevena Jaeffem jiz
vymizela. Seyhun (1986) ukazuje, Ze insidefi dosahuji abnormalnich vynosii na zdklade
svého obchodovani, nicméné také vyvraci Jaeffovo zjisténi o pomalé reakci trhu na zvefe-
jnéni informaci o insider trading. Argumentuje tim, ze Jaeffovy vysledky dokumentujici
moznost dosazeni abnormélnich vynosi investory na zdkladé pouziti informaci o insider
trading jsou zapfic¢inény nevhodné pouzitym modelem CAPM. Seyhun (1986) ve své studii
naznacuje, ze abnormalni vynosy investort, (o kterych se ve své studii zmiruje Jaeff), jsou
vysvétlitelné pomoci efektu trzni kapitalizace.

Rozeff and Zaman (1988) ve své studii oSetfuji abnormélni vynosy investori o efekt
trzni kapitalizace a efekt ukazatele bonity. Po zahrnuti téchto vlivii do vypoctu vynosi

%3 Informace o insider trading jsou zvefejnény v Official Summary of Security Transactions and Holdings.
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ukazuji, ze abnormdlni vynosy investort jsou vyrazné nizsi. Autofi také ukazuji, ze abnor-
malni vynosy investort zcela zmizi, pokud jsou pii jejich vypoétu uvazovany 2% transaként
ndklady. Rozeff a Zaman (1988) navic demonstruji, ze zahrnuti transakénich nékladi do
vypoc¢tu vynosi insiderti snizuje jejich ro¢ni abnormdlni vynosy na pouhd 3%. Takto
nizké vynosy oba autoii povazuji za ekonomicky témét nesignifikantni. Rozeff a Zaman
(1988) svou studii uzaviraji s tim, ze jejich vysledky nenaznacuji tomu, Ze by insidefi
na zdkladé vyuzivani svych privdtnich informaci pii obchodovani s akciemi dosahovali
podstatné vyssich vynosu.

Narozdil od Rozeffa a Zamana, Finnerty (1976) dochdzi k zavéru, ze insidefi jsou
schopni identifikovat ziskové a neziskové prilezitosti u akcif firmy, pro kterou pracuji (nebo
kterou z¢asti vlastni) a diky tomu dokdzou “porazit trh“. Podobné, studie Lina a Howea
(1990) a Jenga, Metricka a Zeckhausera (1999) ukazuji, ze insidefi jsou informovéni lépe
nez ostatni investofi, a ze dosahuji abnormélnich vynosii.

Ptestoze vysledky studif nejsou vzdy shodné, vétsinou potvrzuji predpoklad, ze in-
sidefi maji piistup k privatnim informacim, které nejsou reflektovany v cendch akcii.
Vysledky tady studii potvrzuji, Ze insidefi mohou vyuzivat svych privatnich informact
pti obchodovani a opakované tak dosahovat abnormadlnich vynost. Vysledky mnohych
studif jsou tedy v rozporu se silnou formou hypotézy efektivnich trhii. Vétsina studif také
ukazuje, ze vefejnost nemiize dosahovat nadmeérnych vynosi na zdkladé pouziti publiko-
vanych informaci o insider trading.

Specialisté

Nekolik studif, které vysetfovaly jednotlivé funkce burzovnich specialistii odhalilo, ze
specialisté maji ptistup k dilezitym informacim. Zejména informacim o nenaplnénych
limitovanych objednavkich cennych papirt.>® Je proto mozné ocekdvat, ze burzovni spe-
cialisté budou vyuzivat téchto (monopolistickych) informaci k dosahovani abnormalnich
vynost. Jak uvadéji Reilly a Brown (1994) “data tento predpoklad potvrdila“ (Reilly,
Brown, 1994, str.236). Jako piiklad uvadéji studii Komise pro cenné papiry z roku 1963,
jejimz cilem bylo vysSetfit vynosy, kterych specialisté investovanim dosahuji. Vysledky
této studie potvrdily, ze burzovni specialisté dosahovaly abnormdlnich vynost. Reilly a
Brown (1994) vsak dodédvaji, ze soucasné instituciondlni prostfedi je vyrazné odligné a ze
nova obchodni pravidla podstatné snizuji vynosy specialisti. Relativné nové studie toto
tvrzeni potvrzuji.

Analytici cennych papiri

Mnoho studif se zamétilo na zkouméni toho, zda analytici cennych papird maji in-
formace, které nejsou reflektovany v cendch akcii. Studie obvykle zkoumaji, zda by bylo
byvalo mozné dosdhnout abnormaélnich vynost obchodovanim, které by bylo zalozeno na
doporucenich profesiondlnich analytikti. Bohuzel, vétsina vzorku dat, které jsou pouziviany
v téchto studiich podléha hned dvojimu vychyleni. Za prvé, piistup k historickym pied-
povédim a doporuc¢enim profesiondlnich analytiki je do velké miry omezen. Navic obecné
se predpoklddd, ze investi¢ni spole¢nosti maji tendenci poskytovat své zdznamy o kvalité
predpovédi svych analytiki pro akademické vyzkumy pirevazné tehdy, kdyz tyto pred-
povédi obsahuji dulezité informace. Je tedy velmi pravdépodobné, Zze akademické studie

*Limitovand objedndvka je objedndvka, kterd specifikuje kromé mnozstvi i nejnizsf (nejvyssf) cenu
prodeje (ndkupu) akcif.
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odhali piitomnost dilezitych informaci v pfedpovédich analytikt i v pfipadé, ze v priméru
tyto informace v predpovédich obsazeny nejsou. Za druhé, je celkem smysluplné predpok-
ladat, ze spolecnosti, které v minulosti davaly systematicky $patné predpovedi (at uz z
divodu podpriumeérnych analytickych schopnosti analytikii téchto spolec¢nosti, ¢i proto, ze
navzdory nepiftomnosti zddné uzitec¢né informace v predpovédich obecné byly predpovédi
analytika téchto firem diky ndhodé $patné) zanikly. Proto data, kterd jsou akademiktim
k dispozici jsou s vyssi pravdépodobnosti data téch spolecnosti, jejichz analytikové davali
v minulosti lepsi predpovédi. Akademici tedy na zdkladé zkoumadni téchto dat s vyssi
pravdépodobnosti dovodi, ze predpovédi analytikii obsahuji dilezité informace, prestoze
tomu tak ve skute¢nosti nemusi viibec byt. (Jak jiz bylo naznaceno, analytikové ur¢itych
spolecnosti mohou vytvaret lepsi predpovedi diky ndhodé, a nikoliv proto, ze maji vétsi
talent a lepsi schopnosti.)

Bohuzel, potencidlni vychyleni vzorku dat z divodu nepreziti nékterych spolec¢nosti,
které dévali v minulosti systematicky horsi predpovédi, je spiSse nevyhnutelné. Naproti
tomu vychyleni vzorku dat, které miize byt zpisobeno omezenou dostupnosti téchto dat
nevyhnutelné neni. Vzorky dat, které ve svych studiich pouzivaji Dimson a Marsh (1984)
a Elton, Gruber a Grossmann (1986) tomuto vychyleni nepodléhaji.

Dimson a Marsh (1984) zkoumali 4,187 piredpovédi budoucich vynosi, které se tykaly
206 nejvetsich britskych akcii. Predpovédi, které autofi zkoumali pochézely z vétsi ¢asti od
35 ruznych brokeri a déle také od analytikt jedné vyznamné britské investiéni instituce.
Schopnost profesiondlnich analytikt jsou ve studii ohodnoceny tak, Ze jsou porovnéany
vynosy akcif, které byly analytiky predpoviddny se skutec¢nymi vynosy, a to (1) pro
kazdého brokera a analytika samostatné, (2) samostatné pro skupinu brokert a skupinu
analytikt a také (3) pro obé skupiny najednou. Autofi studie navic zkoumaji vynosy
fondu (resp. vyse zminéné investi¢ni instituce) z pfiblizné 3000 riznych transakei, které
byly do velké miry motivovany préavé zkoumanymi predpovéd’mi profesionédlnich analytiki.

Dimson a Marsh (1984) ukdzali, ze pramérny korela¢ni koeficient skute¢nych a pred-
povidanych vynost byl roven 0.086. Z toho vyplyva, ze (0.08)2 = 0.0064, tj. 0.64% vari-
ability skute¢nych vynosi je mozné vysvétlit pomoci vynost, které byly pfedpovidany
profesiondlnimi analytiky. Tento vysledek je velmi podobny vysledkim jinych studif
a naznacuje, ze profesiondlni analytici maji minimélni schopnost pfedpovidat budouct
vynosy akcii. Autori déle ukazali, Ze schopnosti jednotlivych brokert se vyznamné ligili.
Korelac¢ni koeficient predpovédi jednotlivych brokert se pohyboval v rozmezi od —0.19 do
+ 0.26. Autofi také ukdzali, ze na zdkladé minulych predikénich schopnosti jednotlivych
brokert nebylo mozné dovodit nic o jejich budoucich schopnostech. Autofi proto dochazeji
k zévéru, ze vsichni brokefi maji pfiblizné stejné predikéni schopnnosti.

Dimson a Marsh (1984) také ukazali, ze predpovédi budoucich cen akcif, které byly
ucinény ruznymi brokery jsou prakticky nezavislé. Také demonstrovali, ze zkombinovanim
predpovédi riznych brokert 1ze dosdhnout lepsich ptedpovédi. Nezanedbatelny pfinos
z agregace mnoha nezdvislych predpovédi riznych brokerd byl ve studii demonstrovén
i prostifednictvim zkouméni vynost jiz zminéného fondu. 3,000 transakci fondu, které
byly motivované zkoumanymi pfedpovéd’'mi vedli k dosazeni abnormaélniho vynosu ve vysi
zhruba 3 miliént liber. (V roce, ktery nédsledoval po uskute¢néni transakei fond “porazil
trh“ o 2.2 procentniho bodu)

Dimson a Marsh (1984) v zavéru své studie upozornuji na to, ze jimi zdokumentovany
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piinos z agregace mnoha nezdvislych predpovédi je pochopitelné dostupny pouze tém
nejvetsim instituciondlnim investortm.

Elton, Gruber a Grossman (1986) zkoumaji zda doporuceni profesionalnich analytikii
mohou byt vyuzita k dosazeni abnormélnich vynost za pouziti velmi rozsdhlého vzorku
dat. Zkoumany vzorek dat obsahuje doporuceni 720 analytikt 33 odlisnych brokerskych
domii. (Data byla shromazdovéna po dobu 33 meésict, a kazdy mésic bylo nasbirdno
pfiblizné 10 000 doporucent.)

Elton, Gruber a Grossmann (1983) ukazuji, ze jak doporuceni jednotlivych analytikii
tak zmény v doporucenich obsahuji hodnotné informace. Autofi ve své studii demon-
struji, ze nakupovani doporucovanych akcif, nebo pouze nové doporucenych akcif by by-
valo vedlo k dosazen{ abnormélnich vynosti. Abnormaélnich vynost bylo navic podle autorii
mozné dosdhnout jak v meésici, kdy bylo doporuceni u¢inéno, tak ve dvou nasledujicich
mesicich. Vysledky studie navic demonstruji, ze investovdnim (pouze) na zdkladé zmény
jednotlivych doporuceni mohlo byt dosazeno vyrazné vyssich vynosu nez investovanim
na zdkladé vlastnich doporuceni. Vysledky studie také naznacuji, ze mezi zkoumanymi
brokerskymi firmami nemohou byt identifikovdny zddné, jejichz analytikové by dédvali sys-
tematicky lepsi doporuceni.

Jak studie Dimsona a Marsha, tak studie Eltona, Grubera a Grossmana ukazuji, ze
predpovédi profesiondlnich analytiki obsahuji do urcité miry vyznamné informace, které
nejsou reflektovany v cendch akcif.

Mezi dilezitou skupinu studii, jejichz cilem je odhalit kvalitu predpovédi profesionél-
nich analytikii cennych papiri patif studie, které zkoumaji uzitecnost doporuceni tzv.
Value Line Investment Survey. Value Line je jednou z nejvétsich a nejzndméjsich po-
radenskych firem, kterd pravidelné publikuje rizné finan¢ni informace. Od roku 1965
vydava kazdy tyden zprdvu, ve které rozfazuje pitiblizné 1,700 akcii do péti odlisnych
akcie ve skupiné pét ty nejcernéjsi.

Je az prekvapujici, ze po dobu celych tficeti let odpovidaly primérné vynosy portfoli
jednotlivych skupin velmi pfesné Value Line roziazeni. Navic, bylo zjisténo, Ze ro¢ni
vynosy portfolif prvni a druhé skupiny jsou témér dvakrat vétsi, nez vynos celého trhu.
Opak plati pro portfolio akcii pété skupiny. (1,000 dolart investovanych v roce 1965 do
akcif skupiny jedna by v roce 1996 meélo hodnotu 580,115. dolarii. Naopak, pokud by
ta sama castka byla investovand do akcii paté skupiny, jeji hodnota by vzrostla pouze na
4,912 dolart.)

Holloway (1981) ve své studii ukazuje, ze drzeni portfolia akcii prvni skupiny, (s
moznosti upravy portfolia kazdy rok) by vedlo k dosazeni abnormalnich vynosi i po
zapo¢itani transakénich ndkladi. Copeland a Mayers (1992) zase ukazuji, ze abnormaln{
vynosy akcif patiici do paté skupiny jsou signifikantné negativni. Tim potvrzuji, ze Value
Line m& schopnost identifikovat $patné akcie. Stickel (1985) navic ukazuje, ze zmény v
hodnoceni{ jednotlivych akcif maji vliv na ceny téchto akcii. Podle Stickela jsou zmény
v hodnoceni akcif v cendch reflektoviany az béhem tiettho dne po rozesldni hodnoceni.
Ukdzal, Zze nejvetsi cenovd zmeéna (2.44% béhem ti{ dni) nastane u akcii, které jsou
prefazeny z druhé skupiny do prvni. Nicméné jak uvadéji Reilly a Brown (1994), prestoze
vysledky Stickelovy studie naznacuji, ze zmény v hodnoceni akcii obsahuji dilezité in-
formace, a prestoze cenové piizptusobeni neni okamzité, transakéni ndklady neumozinuji
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vyuziti téchto cenovych zmeén (v disledku zmén hodnoceni) k dosazeni abnormélnich
vynost.

Rada autort se pokousela vysvétlit schopnost Value Line (schopnost pfedpovidat bu-
douci vynosy akcif) pomoci riznych efektii (resp. anomaélif). Huberman a Kandel (1987)
ve své studii dochédzeji k zavéru, ze ispésné predpovédi Value Line nemohou byt vysvétleny
pomoci efektu trzni kapitalizace. Autofi ukazuji, ze akcie s malou trzni kapitalizaci, u
nichz byl vypozorovan abnormaélné vysoky vynos totiz zaujimajf relativné malou procen-
tudlni ¢dst téch akcif, které jsou v rdmci Value Line Investment Survey hodnoceny. Navic
ukazuji, ze akcie malych firem, které Value Line hodnot{ jsou obvykle zafazeny do horsich
skupin.

K velmi zajimavym vysledkiim dochézeji Affleck-Graves a Mendenhall (1992). Svou
studii uzaviraji s tim, ze predikéni schopnost Value Line miize byt plné vysvétlena efek-
tem ozndmeni o dosazenych vynosech.’® Ve své studii ukazujf, ze ve vice nez poloviné
piipadi se zmény v fazeni akcif do jednotlivych skupin objevuji do osmi dnii po vefejnych
ozndmenich o ziscich. Affleck-Graves a Mendenhall (1992) také navic ukazuji, ze rozdil
ve vynosech akcii, které jsou béhem téchto osmi dnii pietfazeny do “nejlepsi“ a “nejhorsi*
skupiny je 5%. V ostatnich piipadech (tedy kdyz zména v zafazeni neprobéhla do osmi
dnti po ozndmeni) je rozdil mezi prefazenymi akciemi mensi, nez 0.5%. Affleck-Graves a
Mendenhall (1992) také naznacuji, ze vynosy akcif firem, jejichz ozndment o ziscich nebyla
nijak prekvapivd, Value Line hondoceni (resp. rozrazeni) neodpovidaji.

Choi (2000) ve své studii upozornuje na dva nedostatky studie Afflecka-Gravese a
Mendenhalli, které mohly vyznamné ovlivnit jejich vysledky. Sam Choi (2000) ve své
studii osetfuje abnormdlni vynosy akcii Value Line o fadu efektt a potvrzuje existenci
abnormaélnich vynosi akcif Value Line. Dochézi vsak k zavéru, ze obchodovan{ na zdklade
Value Line doporuceni by po zahrnuti efektu transakénich ndkladi nevedlo k dosazent
abnormaélnich vynost.

Nejnovéjsi studie tedy naznacuje, ze hruby pozitivni abnormdlni vynos “akcif Value
Line* je vysvétlitelny pomoci trznich nedokonalosti (transakénich ndkladi).

Profesiondlni manazeii penéznich prostiedki

Podobné jako analytikové cennych papiri, ani profesionalnf manazeii penéznich prostiredkii
nemaji obvykle pifstup k priviatnim informacim, a podobné jako analytici i manazeti
penéznich prostiedku jsou vysoce kvalifikovani profesiondlové, jejichz hlavni ndplni prace
je investicni management. Pokud tedy kromé analytiki cennych papirt existuje dalsf
skupina investoru, ktefi by mohli mit schopnost vyuzivat dostupnych informaci nad-
prumérnym zpusobem, budou to pravé profesiondlni manazeii penéznich prostiedki.

Vétsina studii, které zkoumaji vynosy profesiondlnich manazeri penéznich prostiedki,
jsou studie vynosi otevienych investi¢nich fondi. Data o otevienych investi¢nich fondech
totiz byla vzdy relativné dostupnd. Naproti tomu data o dalsich profesiondlnich man-
azerech penéznich prostiedki, tedy napt. pojistovacich spole¢nostech, penzijnich ¢i nada¢nich
fondech (endowment funds) zacala byt dostupnd az pomérné neddvno. Studii, které zk-
oumaji vynosy téchto institucionalnich manazertu je tedy podstatné méné.

Ptedtim, nez budou prezentovany vysledky nékterych studii, které zkoumaji dosazené

5 7’ , ~ . . . z L z . z 2. ~ z
55 Efekt ozndmeni o dosazenych vynosech je vypozorovand pozitivni korelace mezi ozndmenim o dosazeni
neocekdvanych ziskii spolecnosti a néslednymi dlouhodobymi abnormalnimi vynosy akcii spole¢nosti.
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vynosy profesiondlnich instituciondlnich manazeri, je nutné upozornit na vyznamny ne-
dostatek, kterym vétsina téchto studif trpi. Stejné jako u studii vykonnosti profesiondl-
nich analytiki cennych papirt je timto nedostatkem tzv. survivorship bias.’® Zkoumané
vzorky vynost otevienych investi¢nich fondi (a dalsich profesiondlnich manazert) jsou
velmi Casto tvofeny témi fondy (resp.témi profesiondlnimi manazery), které existuji na
konci zkoumaného obdobi. Pokud tedy badatelé zkoumaji vynosy otevienych fondua z
obdobi 1970-1990, bude vzorek dat obsahovat pouze ty fondy, které béhem zkoumaného
obdobi nezanikly. Nicméné investor, ktery se rozhodoval pro jeden z existujicich fondu
na pocatku 70. let si mohl zvolit pravé fond, ktery béhem néasledného obdobf zanikl. Lze
ocekdvat, ze vynosy fondi, které v pribéhu zkoumaného obdobi zaniknou jsou podstatné
nizsi, nez vynosy prezivsich fondi. Proto, vysledky studif, které zkoumaji vynosy fondu
stale existujicich na konci obdobi, budou tyto vynosy nadhodnocovat.

Empirické studie akciovych a smisengch fondi

Vétsina studif, které se zabyvaji vykonnosti portfolii otevienych investi¢nich fondu
naznacuje, ze portfolia fondi si nevedou v priméru lépe, nez ndhodné sestavend portfolia,
nebo pasivni portfolia tvofend akciemi trznich indexi a bezrizikového aktiva.

Mezi prvni studie vykonnosti otevienych fonda patif studie Jensena (1968). V prvni
casti své studie Jensen navrhuje absolutni méfitko vykonnosti, které pifmo vychézi z
Sharpeho, Lintnerova a Treynorova modelu CAPM.?" Toto meéfitko absolutni vykon-
nosti portfolif se pozdéji stalo standardné pouzivanym meétitkem a je vSeobecné zndmo
jako “Jensenova alfa“. Pozitivni alfa je znakem nadprimérné schopnosti profesionalnich
manageril predpovidat budouci vyvoj cen akcif a je také méfitkem toho jak moc dokaze
manager “porazit trh“. Negativni alfa naopak znaci to, ze manager portfolia nedokdze
dosdhnout ani vynosi naivni strategie, kterd spocivd v drzeni nékterého z trznich indext
spole¢né s bezrizikovym aktivem. Ve druhé ¢4sti své studie Jensen (1968) ilustruje pouziti
modelu (pro odhadnuti méfitka vykonnosti) prostfednictvim jeho aplikace na data 115
otevienych investi¢nich fondta. Na zdkladé odvozeného méfitka ohodnocuje vykonnost
fondu v obdobi 1945-1964.

Jensen (1968) ve své studii demonstruje, Ze manageii 115 zkoumanych fondi nejsou v
pruméru schopni predpovidat budouci vyvoj cen akcif tak, aby “pfedéili“ naivni strategii.
Jensen (1968) také ukazuje, ze vykonnost portfolia zéddného individualniho fondu nebyla
signifikantné lepsi nez vykonnost ndhodné vybraného portfolia. (A to i tehdy, kdyz od

0Studie Eltona Grubera, Dase a Hlavky (1993) tzv. survivorship bias netrpf.
5TVétsina autori do té doby spoléhala na relativni méiftka vykonnosti portfolif fond@. Problém ne-
dostatecnosti definice rizika byl v jejich studiich vgudypiitomny. Porovnédni vykonnosti jednotlivych port-
folif bylo velmi obtiZné, protoze nebylo moZné ofetfit rozdilné vynosy portfolii o rizné miry rizikovosti
téchto portfolii. Jensen jako absolutni méfitko vykonnosti navrhuje pouzivat odhad alfy z nédsledujiciho
modelu:
Fit — T = g + B (Frt — Tpe) + g,

kde 7;; je vynos j—tého cenného papiru, ry; je bezrizikovd sazba, 7y, je vynos trzntho portfolia a @, je
ndhodnd disturbance nezdvisla na 7,,,;. Je ziejmé, ze portfolio vytvorené z jednoho z trznich indexa, (ktery
mé aproximovat trzni portfolio) a ur¢itého bezrizikového aktiva bude mit priseéik (alfu) rovnou nule.
Naproti tomu alfa portfolia, jehoz manager mé schopnost predpovidat budouci vynosy akcii, a dokdze
tak “porazit trh“, bude pozitivni. Pokud v8ak manager neumi dosdhnout ani vynosi naivni strategie,
alfa jeho portfolia bude negativni.
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vynosi portfolif nejsou odecteny jejich naklady na management.) Z vysledki Jensenovy
studie tedy vyplyvd, ze managefi otevienych fondd nemaji schopnost vyuzivat dostupnych
informaci lepsim zptsobem. Naopak, v priméru nejsou manageii ispésni ani natolik aby
pokryly své naklady.

K podobnym zgvérim dochéazeji i Sharpe (1966), Lehmann a Modest (1987) a Elton,
Gruber, Das a Hlavka (1993). Sharpe (1966) ve své studii porovnaval vynosy portfolif
34. fondi z obdobi 1954-1963 s vynosy indexu Dow Jones. Ukdzal, ze ve zkoumaném

vvvvv

mélo Eisté vynosy nizg.’® Z porovnani hrubé vykonnosti portfolif fondd a vykonnosti
indexu Dow Jones vyplyvd, ze 19 fondi mélo vyssi vynosy nez index a 15 mélo vynosy
nizsi. Vysledky studie tedy naznacuji, ze v obdobi 1954-1963 nebyly vynosy portfolia
pramérného otevieného fondu nizsi, nez vynosy indexu Dow Jones. Sharpe (1966) navic
ukazuje, Ze, ceteris paribus, ¢im mensi jsou vydaje a ndklady fondu, tim vyssi vykonnosti
fond dosahuje. Vysledky Sharpeho studie jsou tedy konzistentni s predstavou, ze man-
agefi otevienych investi¢nich fondi nemaji schopnost pouzivat dostupné informace tak,
aby dokazali “porazit trh“. Naopak se zdd, ze ¢im vyssi usili na management vynakla-
daji (méfeno prostiednictvim poméru vydaji fondu a jeho ¢istych aktiv), tim horsi jsou
kone¢éné vynosy fondu.>

Lehmann a Modest (1987) ve své studii vysetfuji vynosy 130 otevienych investi¢nich
fondli z obdobi 1968-1982 prostiednictvim aplikace riznych metod méfeni vykonnosti
portfolii. Pfestoze primdrnim cilem Lehmannovy a Modestovy studie je ukdzat to, zda
rizné zpusoby meéfeni vykonnosti portfolii fondu jsou citlivé na zvolenou metodologii
méfeni normélnich vynost, soucédsti vysledki studie je i ohodnoceni vykonnosti fond.
Lehmann a Modest (1987) ukazuji, ze jak za pouziti riiznych APT modeli, tak za pouziti
modelu CAPM pro odhad vynosii, jsou abnormélni vynosy portfolif fondi negativni.%

Elton, Gruber, Das a Hlavka (1993), kteti zkoumaji vynosy fondi v obdobi 1965-1984
ukazuji, ze managefi portfolif otevienych fondi nedosahuji vykonnosti pasivnich portfolii.
Navic zjistuji, ze fondy s vyssimi ndklady na management a vys$sim obratem dosahuji
nizsich vynost, nez fondy s nizsimi néklady a s mensim obratem.

McDonald (1974) a Chang a Lewellen (1984) dochzeji k trochu odlisnym vysledktim.
Macdonald (1974), ktery ve své studii porovnaval vykonnost 123 otevienych fondi z ob-
dobi 1960-1969 ukazuje, ze Jensenova alfa byla pozitivni u poloviny zkoumanych fond.
Nicméné, pouze u 5% ze vsech fondu byla alfa signifikantné riznd od nuly. Jak sam Mac-
donald (1974) naznacuje, tak malé procento lze snadno piisoudit ndhodé. Dale ukazuje,

*8Sharpe(1966) porovnéval ¢isté vynosy fondi, a tedy vynosy od nichz byly odecteny naklady na
management a dalsf administrativni ndklady, s hrubymi vynosy indexu. To odivodinuje tim, Ze transakéni
néklady, které vyplyvaji z drzeni trzniho indexu jsou zhruba podobné nakladtm, které si nékteré fondy
uctuji pri prvnim ndkupu jejich akcif investorem (load charges) . Tyto ndklady od vynost fondd odeéteny
nebyly.

»Sharpe(1966) ve své studii upozoriiuje na to, ze pokud jsou trhy skutecné efektivni, pak by fondy
smyslu konzistentni se silnou formou hypotézy efektivnich trha.

00Lehmann a Modest (1987) méfili vykonnost portfolif fondtt pomoci Jensenovy metodologie. Autofi
ukazuji, ze Jensenovy alfy jsou vyrazné zapornéjsi pii aplikaci riznych APT modela, nez pii aplikaci
CAPM. (Alfy, které jsou spocitény pomoci modelu CAPM jsou méné zdporné a statisticky méné sig-
nifikantni.)
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ze 2/3 fondi mély horsi vykonnost, nez trzni index za pouziti Sharpeho méfitka vykon-
nosti.’! Svou studii uzavird s tfm, ze celkovy vzorek dat nenaznacuje ani na signifikantné
inferiorni, ani na signifikantné nadmérné vynosy fondi.? Také vsak doddvi, ze ve svété
transakénich nékladi a poplatki za management l1ze nulovou alfu interpretovat jako znak
toho, ze manageii jsou do urcité (malé) miry schopni vybirat lepsi akcie a spravné casovat
trh.

Chang a Lewellen (1984) ve své studii zkoumaji vynosy 65 otevienych fondi v ob-
dobf 1971-1979. Testuji sdruzenou hypotézu toho, zda jsou manageii otevienych fondi
schopni nadprimérného ¢asovani trhu a zda maji talent na vybér akcii. Vysledky studie
jasné napovidaji tomu, ze vynosy fondd nejsou v pruméru vyssi nez vynosy pasivnich in-
vesticnich strategif. Chang a Lewellen (1984) dodavaji, ze vynosy otevienych investi¢nich
fondt nenaznacuji nic o piipadnych schopnostech manazert fondu spravné casovat trh ¢i
proziravé vybirat akcie.

Vysledky Ippolitovy studie (1989) jsou spiSe vyjimecné. Ippolito (1989) ukazuje, ze v
obdobi 1965-1984 méli oteviené investi¢ni fondy vyssi (o riziko oSetfené) vynosy, nez in-
dexové fondy. Ve své studii zkoumal vynosy 143 otevienych fondi, od nichz byly odecteny
néklady na management a administrativnf vydaje. Pro odhad abnormélnich vynosii pouzil
Ippolito Jensentuv model, ktery vychazi z modelu CAPM. Trzni portfolio aproximoval jak
indexem S&P 500 tak indexem akcii NYSE. Vysledky Ippolitovy studie naznacuji, ze
managefi fondd maji nadprimérné analytické schopnosti, a dokdzou tak dosdhnout ab-
normalnich vynost.

Bylo vsak ukdzdno, ze porovndvani vynosiu fondu s trznimi indexy, naptiklad s in-
dexem S&P 500, m& svd tuskali. Fondy totiz obvykle drzi portfolia akcii, kterd jsou
slozena z mnoha ruznych aktiv a nikoliv pouze z akcii velkych firem, které jsou prevazné
zahrnuty do indexu S&P 500. Nebezpeci, které hrozi pii porovndvani vykonnosti portfolii
fondu s indexem S&P 500 je takové, Ze nékterd z aktiv portfolia, ktera nejsou v indexu ob-
sazena mohou mit odlisnou vykonnost nez aktiva indexu. Pokud tedy analyza dat prokaze
vyssi vykonnost portfolia fondu v porovnédni s indexem, nenf jisté zda muze byt tato lepsi
vykonnost pfisouzena vyjimeénym dovednostem manazera portfolia, nebo jednoduse kat-
egorii aktiv, kterd nenf indexem zastoupena a ktera si ve zkoumaném obdobi “vede* velmi
dobte (v porovnani s indexem). Tento problém ve své studii ndzorné ilustruji Elton, Gru-
ber, Das a Hlavka (1993), kteii prezkoumédvaji vysledky Ippolitovy studie. Ukazuji, ze
zna¢né odlisné vysledky Jensenovy a Ippolitovy studie jsou zapticinéné zejména odlisnou
vykonnosti aktiv, které nejsou obsazeny v indexu S&P 500. Aktiva, kterd nejsou ob-
sazena v indexu S&P 500 aproximuji jednak indexem malych akcii (akcii s malou trzni
kapitalizaci), a také standardné pouzivanym indexem obligaci.®3 Elton, Gruber, Das a
Hlavka ve své studii demonstruji, ze za pouziti modelu CAPM a indexu S&P 500 jako
aproximace trzniho portfolia je pro obdobi 1945-1964 Jensenova alfa indexu malych ak-

61Sharpeho méiftko vykonnosti portfolif fondi je pomér primérného nadmérného vynosu fondu a
smérodatné odchylky vynost fondu, tj. (r, —7¢)/0p. Sharpeho méfitko vykonnosti je vhodné piedevsim
pro individudlniho investora, ktery se rozhoduje mezi nékolika fondy, a ktery chce vétSinu své investice
soustiedit do pouze jednoho z téchto fond.

62McDonald hovoif o gistych vynosech, tedy vynosech po odedteni transakénich ndkladii, poplatkii za
management a dalsich vydaja fondu.

63 Akcie firem s malou trznf kapitalizac{ a riizné obligace jsou aktiva, kters jsou béznou soucdsti portfolif
fond.
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cif negativni, konkrétné -4.04%. Naopak, pro obdobi 1965-1984 je alfa tohoto indexu
pozitivni, konkrétné 10.06%. Vykonnost portfolia malych akcif v “Ippolitové obdobi*
vzhledem k indexu S&P 500, by tedy byla velmi nadpriumérnd i v piipadé, ze manager
tohoto portfolia by nemél zadné osliiujici manazerské schopnosti. Elton, Gruber, Das
a Hlavka (1993) tedy ukazuji, Ze opomenuti efektu malych akcii v “Ippolitové obdobi“
mohlo snadno vyustit v Ippolitovu milnou interpretaci svych vysledki. (Efekt obligact
se ukdzal jako nevyznamny.) Poté co Elton, Gruber, Das a Hlavka (1993) osetii vynosy
investi¢nich fonda Ippolitova vzorku o efekt ne-indexovych aktiv, dochédzeji k zdvéru, ze
vykonnost portfolif fond nedosahuje vykonnosti pasivnich indexovych portfolii.

Empirické studie dluhopisovyjch fondi

Studie vykonnosti fondu, které se zaméiruji pouze na investovani do dluhovych instru-
mentl nejsou zdaleka tak pocetné jako studie akciovych a smisenych fondi. Zdkladni a
soucasné jednou z prvnich studif vynosu portfolii dluhopisovych fondi je studie Blakea, El-
tona a Grubera (1993). Blake, Elton a Gruber (1993) v ivodu své studie upozoriuji na to,
ze vyzkum vykonnosti dluhopisovych portfolif mtize vyznamneé pfispét k porozuméni toho,
zda interpretace vysledki fady studif smiSenych fondi mohla byt ovlivnéna nezahrnutim
efektu obligact do téchto studif.® Autoti také poukazuji na to, ze na vynosy dluhopisovych
fond1, narozdil od akciovych fondi, ptisobi podstatné méneé vlivii, coz by mohlo vyznamné
prispét k presnéjsimu méfeni a lepS§imu porozuméni vynosu téchto fondu.

Blake, Elton a Gruber ve své studii analyzuji vynosy dluhopisovych fondi v obdobi
1979-1988. Ukazuji, ze vykonnost portfolii fondd je v priméru horsi, nez vykonnost
relevantnich pasivnich indexi. 7 223 fondti mélo celkem 191 fondi negativni abnormé&lni
vynos, a pouze 31 fonda pozitivni. Navic, z 89 fondt, jejichz abnorma&lni vynos byl
signifikantné razny od nuly, mélo 85 fondt vynos negativni. Blake, Elton a Gruber (1993)
také ukazuji, ze ro¢ni vynos portfolia primérného fondu byl v porovnani s relevantnim
pasivnim portfoliem o 1.25% nizsi. Protoze primeérné ro¢ni néklady na management a
dalsi vydaje fonda byly o néco malo vyssi nez 1%, na zdkladé porovnani hrubych vynosi
lze Tici, ze fondy mély velmi podobnou vykonnost jako relevantni indexy.

Tedy ani studie vynosi dluhopisovych fondu nenaznacuje, ze by profesiondlni manageti
téchto fondt méli vyznamné analytické schopnosti.

Empirické studie ostatnich profesiondlnich manaZzert

Jak jiz bylo zminéno vyse, relativné neddvno zacala byt dostupnd i data o vynosech
penzijnich a nada¢nich fondta. Vysledky nékolika studif téchto dat naznacuji, ze vynosy
portfolif ani téchto profesiondlnich manazeri neptevysuji vynosy trznich index.

Brinson, Hood a Beebower (1986), kteii analyzovali vykonnost velkych penzijnich
fondl z obdobi 1974-1983 ukazuji, Ze ro¢nf vynosy portfolif téchto fondu byly v priméru
o 1.1 procentntho bodu nizsi, nez vynosy relevantnich pasivnich portfolif. Ke shodnym
vysledki dochézeji i Beebower a Bergstrom (1977), Munnel (1983) a Ippolito a Turner
(1987). Podobné, Berkowitz, Finney a Logue (1988) ukazuji, Ze rotni abnormélni vynosy
nadac¢nich fondu byly v priméru negativni.

Vysledky téchto studii jsou tedy opét konzistentni s predstavou, ze profesiondlni man-
azefi portfolif nemaji vyznamné analytické schopnosti

64V mnohych studiich vykonnosti smisenych fondi jsou totiz vynosy portfolif analyzovany tak, jako
kdyby se portfolia téchto fondu sklddala pouze z kmenovych akcii a urc¢itého bezrizikového aktiva.
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Pokud abstrahujeme od problému sdruzené hypotézy, jsou vysledky studii testujicich
silnou formu hypotézy efektivnich trhi smiSené. Studie, které zkoumaji obchodovéni
insiderd jasné prokazuji, Ze insidefi maji monopolisticky piistup k privdtnim informa-
cim, pomoci nichz dosahuji abnormaélnich vynost. Podobné, starsi studie vynost special-
ist naznacuji, ze specialisté mohly dosahovat abnormadlnich vynosi diky svym privatnim
informacim. Tyto zdvéry jsou v rozporu s predstavou, ze ceny cennych papirt reflek-
tuji veskeré informace, a jsou tedy nekonzistentni s hypotézou silné efektivnich trhi.
Nekonzistentni s hypotézou jsou i vysledky studif, které se zabyvaji kvalitou doporucent
profesiondlnich analytikli cennych papirid. Studie ukazuji, ze analytikové maji informace,
které nejsou reflektoviany v cendch cennych papiri.

Nejnovéjsi studie, které zkoumaji tzv. “Valeu Line anomdlii“ demonstruji, ze ob-
chodovani na zdkladé Value Line doporuceni vede k dosazeni kladnych abnormélnich
vynost jen tehdy, kdyz je abstrahovano od transakénich nakladt. Stejné tak vysledky nék-
terych studif vykonnosti portfolif otevienych fondt naznacuji, ze fondy dokdzou “porazit
trh*, je-li abstrahovdno od transakénich ndklada. Vysledky téchto studif tedy naznacuji,
ze analytici Value Line a néktef{ profesiondlni managefi portfolii maji informace, které
nejsou reflektovany v cendch akcii. (Dokézi totiz dosdhnout abnormalnich vynost, které
pravé kompenzuji transakéni naklady.) Vysledky téchto studif jsou ziejmé nekonzistentnf
s Famovou interpretaci teorif efektivnich trhii. Pokud jsou totiz trhy silné efektivni v jeho
pojeti, ceny cennych papirt reflektuji veskeré informace, a nenf tedy mozné vyuzit zadnych
informaci k systematickému dosahovdni abnormaélnich vynosi. Naopak, vysledky téchto
studif jsou plné konzistentni s verzi teorie trznf efektivnosti Grossmana a Stiglitze (1980).
Jejich ekonomicky smysluplnéjsi pojeti teorie efektivnich trhi totiz predpokladd, ze ceny
cennych papiri reflektuji informace pouze do té miry, kdy vynosy, kterych lze dosdhnout
prostiednictvim ziskdvani uzitecnych informaci nepfevysuji ndklady, které jsou spojeny
se ziskdvanim téchto informaci a obchodovanim.

Vysledky ostatnich studif vykonnosti portfolif otevienych fondu a dalsich professional
money managers jsou plné konzistentni s Famovou silnou formou hypotézy efektivnich
trhia. Ze studii vyplyvd, ze manageii portfolii nedosahuji abnormalnich vynosa ani pii
abstrahovani od transakénich ndkladi.

Hlavnim smyslem této kapitoly bylo predstavit teorii efektivnich trhii a soucasné
vysledky empirickych studii, jejichz ptivodnim cilem bylo testovani hypotézy efektivnich
trhii. Bohuzel, kviili problému sdruzené hypotézy nenf mozné nalézt jednoznacnou odpoved’
na otdzku, zda jsou skutec¢né finan¢ni trhy plné efektivni. Ptesto, pfinos studif je nezaned-
batelny. Studie ndm totiz ukazuji, zda je chovdni cen akcii a dalsich cennych papirt
konzistentni s implikacemi teorie efektivnich trhi. A protoze blizsi porozumeéni chovani
skutec¢nych cen akcif je jadrem této prace, vyznam prezentace vysledki téchto studif je
neoddiskutovatelny. Co determinuje chovani cen akcii a dalsich cennych papirti bude
naznaceno v nasledujicich dvou kapitolach.
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5 Behavioralni finance

5.1 Vznik alternativniho pohledu

Teorie efektivnich trha byla tustifedni teorii ve financich po dlouhé obdobi trvajici témeér
30 let. Béhem prvnich deseti let po svém vytvoteni, tedy v 60.letech, byla povazovana za
ohromny teoreticky tispéch. Tento tispéch byl mocné podpofen velkym mnozstvim empir-
ickych studii, jejichz vysledky byly plné konzistentni s novou teorif. Chicagskd universita
(University of Chicago), kde byla hypotéza efektivnich trhi vymyslena, se stala svétovym
centrem akademickych financi. Michael Jensen, ktery se podilel na vytvoteni teorie efek-
tivnich trhii, v roce 1978 vyjadril své presvédceni, ze v ekonomii neexistuje zadna dalsf
teorie, kterd by byla tak silné a presvédcivée podpofena existujici empirickou evidenci.
Teorie efektivnich trhi dosdhla vrcholu své dominance v akademickych kruzich prave v
obdobi 70.let. Ptedstavy, ze ceny finan¢nich aktiv, napiiklad akcii vzdy vstiebdvaji a
reflektuji informace, které se tykaji fundamentdlnich hodnot, a Ze ceny se méni pouze
v dtsledku novych relevantnich informaci, se velmi dobfe snésely s teoretickymi trendy
tohoto obdobi. Prominentni finanéni modely 70.let ddvaly do zké souvislosti ceny fi-
nanc¢nich aktiv s ekonomickymi fundamentdlnimi proménnymi. Modely byly vystavény
na predpokladu raciondlnich ocekavani.

Ve stejné dobé, je vsak mozné vystopovat prvni ndznaky zneklidnéni nad platnosti
téchto modeli. Jiz v 70.letech se zacaly objevovat prvni ¢lanky, které zdokumentovaly
anomadlie, které nebyly konzistentni s hypotézou efektivnich trhi. V této dobé vsak tyto
anomadlie nebyly vnimany jako signifikantn{ evidence, ktera by byla jednoznac¢né v rozporu
s teorif efektivnich trhii. V tomto sméru se stala revolu¢ni az 80.1éta 20.stoleti. Byla
totiz obdobim vyznamnych akademickych debat o konzistenci teorie efektivnich trhi s
ekonometrickou evidenci o vlastnostech ¢asovych fad cen, dividend a vynosii.

Béhem poslednich dvaceti let byly vyznamné zpochybnény jak teoretické zdklady hy-
potézy efektivnich trhiu, tak empirické vysledky, které tuto hypotézu podporovaly. Bylo
ukdzano, ze zdakladni prostiedky a sily, jejichz prostfednictvim by méla byt dosdhnuta
trzni efektivnost nejsou viibec tak silné a bez limit1, jak teorie efektivnich trhi predpok-
ladé. Stejné tak byl zpochybnén i dilezity pfedpoklad racionality investori. Objevila
se i fada empirickych studif cenovych tad cennych papiri, jejichz vysledky jsou jasné
v rozporu s teorif efektivnich trhti. Nové teorie, které zpochybiiuji platnost hypotézy
efektivnich trhi spole¢né s novymi empirickymi vysledky podnitili vznik zcela odlisného,
alternativniho pohledu na finanéni trhy, behavioralnich financi. Behavioralni finance jsou
dnes vyznamnym a stéle se rozvijejicim smérem modernich financi a jsou v ostrém roz-
poru s velkou ¢ésti teorie efektivnich trhii. Teorie behavioralnich financi nepfedpoklddaji,
ze jsou trhy efektivni. Naopak, pfedpokladaji systematické odchylky od efektivnosti, o
kterych se ocekdava, ze mohou pretrvavat i v dlouhém obdobi.

Zékladem behavioralnich financt je aplikace psychologie na finanéni chovan{ investort,
finan¢nich analytikti, manazeru portfolii, finan¢nich poradci a vsech profesiondla, kteif
spoluvytvaieji a svym jednanim ovliviiuji finan¢éni trhy. Pohled na finan¢ni trhy skrze
zorny thel dikladného psychologického vyzkumu odhaluje stereotypy a vzorce v lidském
jednéani, pomoci nichz je mozné vysveétlit neraciondlni chovani trhi. Behavioralni finance
se tedy mohly vyznamné rozvinout az tehdy, kdyz ekonomové zacali hledat vychodiska
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ve vyzkumu psychologi. Hlavn{ ilohu ve vyvoji behaviordlnich financi sehrédlo diflo Kah-
nemana, Slavica a Tverskyho z roku 1982, Judgment Under Uncertainity: Heuristics and
Biases.

Prvni zpochybnénfi teorie efektivnich trhi byla empirickd a az pozdéji byly objeveny i
jejl teoretické nedostatky. V ndsledujicim textu budou nejprve struéné nastinény empir-
ické vysledky, které se zdaji byt nekonzistentni s teorif efektivnich trhi, a déle i teoreticka
zpochybnéni trzni efektivnosti. Je v8ak nutné dodat, ze hlavni piinos behavioralnich fi-
nanci nespo¢ivd v tom, ze jsme mnohem blize zamitnuti teorie efektivnich trhi. V jadru
behavioralnich financi lezi pochopeni toho, jak lidé skutecné premysleji, jaké jsou motivy
jejich rozhodovéni a jaky to md vliv na finanéni trhy. Hlavni pfinos behaviordlnich fi-
nanci spocivd tedy v hlubsim porozuméni toho, jaky vliv ma psychologie lidi na utvafent
cen finan¢énich aktiv. Proto, po nastinéni teoretickych a empirickych zpochybnéni teorie
efektivnich trhi, budou stru¢né naznaceny i psychologické motivy lidského rozhodovani
na finan¢nich trzich. Déle bude ptiblizen i model zpétné vazby, ktery na zdkladé psycho-
logickych poznatkt behavioralnich financi vysvétluje vznik bublin.

Empiricka zpochybnéni teorie efektivnich trhi

Mezi prvni vyznamnéjsi préce, jejichz vysledky byly nekonzistentni s teorif efektivnich
trhi, lze zaradit Shillerovu préci (1981) o volatilité cen akcii. Empirické vysledky této
prace ukazuji, ze ceny akcif jsou mnohem vice volatilni, nez miize byt ospravedlnitelné
jednoduchym modelem, ve kterém se ceny akcii rovnaji o¢ekdvané cisté soucasné hod-
noté budoucich dividend. Toto zjistén{ je velmi zavazné, nebot’ pokud je opravdu vétsina
volatility cen akcif nevysvétlitelna, pak by to znamenalo zpochybnéni zékladnich staveb-
nich kamenti celé teorie efektivnich trhi. Schillerovy vysledky tykajici se nadmérné volatil-
ity totiz implikuji, ze k cenovym zméndm nedochazi (pouze) z divodu zmén fundamen-
talnich proménnych.

Shiller (1981) ve své préci ukazuje, ze za platnosti modelu efektivnich trhi nesmi
byt volatilita soucasné hodnoty budoucich dividend akcie nizsi, nez volatilita ceny akcie,
tedy volatilita “optim&lniho“ odhadu souc¢asné hodnoty budoucich dividend akcie. Shiller
(1981) spocital pro kazdy rok od roku 1871 soucasnou hodnotu redlnych (vypldcenych)
dividend indexu S&P 500 za pouziti konstantni redlné diskontni sazby odpovidajici geo-
metrickému priméru redlného vynosu stejného indexu z obdobi 1871-2002. Soucasnou
hodnotu realnych dividendovych tokt pak porovnal s hodnotou indexu S&P 500. Na z&dk-
ladé tohoto porovnani Shiller (1981) konstatoval, ze agregédtni akciovy trh je nadmérne
volatilni relativné k soucasné hodnoté budoucich dividend.

Préace pochopitelné vzbudila fadu polemik, které zpochybnovaly platnost Shillerovych
vysledki. Mezi nejvyznamnéjsi namitky oponentti patii kritika pouziti konstantni diskontni
sazby pro vypocet soucasné hodnoty budoucich dividendovych tokt. Nicméné, i tehdy,
kdyz byla soucasna hodnota spocitdna pomoci “sofistikovanéjsich“ diskontnich sazeb, je
cena stdle vice volatilni, nez soucasnd hodnota.

Navzdory pocetnym pokustim o zpochybnéni vysledkt Schillerovy préce lze tici, ze
miru volatility agregatniho akciového trhu neni mozné vysvétlit pomoci zadné varianty
modelu efektivnich trhi, ve kterém jsou ceny akcif formovany na zdkladé soucasné hodnoty
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budoucich dividendovych tokii.

Graf 3 Raélné ceny akcif a souc¢asnd hodnota budoucich dividendovych toku
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Nejsilngjsf linie grafu znaéf hodnotu indexu S&P 500, o néco tenéi linie znacf souc¢asnou hodnotu
budoucich redlnych dividendovych tokt akcif indexu S&P 500 vypocitanou za pouziti konstatn{
redlné diskontni sazby odpovidajici geometrickému primeéru redlnych vynost indexu S&P 500
v obdobi 1871-2002 (6.61%). O dividendovych tocich ndsledujicich po roce 2002 byl ué¢inén
predpoklad, ze budou odpovidat dividendovym tokim z roku 2002 krat 1.25, a ze budou rist
primérnou historickou mirou ristu dividend, (1.11%). Je zfejmé, ze soucasnd hodnota bu-
doucich dividend méa podobu stabilniho trendu, narozdil od redlné hodnoty indexu S&P 500
kterd se divoce pohybuje nahoru a dolid okolo tohoto trendu. Nejtenci linie znaéi soucasnou
hodnotu budoucich redlnych dividendovych tokt akcif indexu za pouziti diskontni sazby odpovi-
dajici jednoroéni urokové mife pFi¢tené k rizikové prémii. Cerchovana linie znaéi souGasnou
hodnotu budoucich redlnych dividendovych tokt akcif indexu za pouziti diskontni sazby odpovi-
dajici mezni mife substituce ve spotiebé reprezentativniho jedince. Z obriazku jasné vyplyva, ze
i v piipadé pouziti “sofistikovanéjsich” diskontnich sazeb je agregdtni akciovy trh mnohem vice
volatilni, nez soucasnd hodnota budoucich dividendovych tok.

Zdroj: Shiller (2003)

Mezi dalsi préace, jejichz vysledky jsou nekonzistentni s teorif efektivnich trhi lze za-
fadit ty, které ukazuji, ze ceny akcii reaguji na Sum (noise). Pravdépodobné nejvyznam-
néjsi z téchto praci jsou empirické studie burzovniho krachu z roku 1987, kdy béhem
jediného dne pokles] index Dow Jones o 22.6%. Zadné z téchto studif nedokdzaly identi-

fikovat objeven{ informaci, ¢i zprdv, které mohly tak hluboky pokles zapiic¢init. Nicméné,
jak ukazuje studie Cutlera et al (1991), tato situace nebyla v pribéhu historie vibec
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ojedineld. Cutler et al (1991) totiz ukazuji, ze mnoho prudkych cenovych zmén nenf
doprovazeno vyznamnymi zpravami ¢i udalostmi. Cutler et al (1991) prozkoumali 50
nejvetsich jednodennich pohybi cen akcif v USA. od druhé svétové vélky a zjistili, ze k
mnohym z téchto pohybii doslo ve dny, ve kterych nebyla u¢inéna zidnd vyznamnd ozné-
meni. Vysledky tedy naznacuji, ze to nejsou vyhradné fundamentélni proménné, které
determinuji zmény cen akcii. K podobnym zavérim dochdzi i Roll (1984). Ve své studii
zkoumad vliv zprév o pocasi na cenu futures kontraktti na pomerancovy dzus. Roll (1984)
je presvédcen o tom, ze zprdavy o pocasi by mély vysvétlovat vétsinu cenovych zmén fu-
tures kontrakti. Argumentuje tim, Ze produkce pomeranci, které jsou uréeny pro vyrobu
dzusu pro USA je geograficky extrémné koncentrovéna, a ze chuté pomerancovych dzusi
jsou velmi stélé. Roll (1984) ve své studii ukazuje, ze prestoze zpravy o pocasi determinuji
cenové zmény futures kontrakti, vysvétluji pouze malou proporci téchto zmén.

Podobna “poselstvi“ nesou i vysledky studif, které se zabyvaji zahrnutim novych
akcif do indexu S&P 500. Zahrnuti novych akcii do indexu neni obvykle spojeno s
objevenim dfive nezndmych informaci o dané spolecnosti, a proto by nemélo byt do-
provazeno vyraznymi zménami cen téchto akcii. Nicméné, zahrnuti novych akcif do in-
dexu vyvold podstatny ndrtst poptavky po téchto akciich. Signifikantni pocet téchto
akcii totiz nakoupi indexové fondy, které drzi pasivni portfolia replikujici index. Wur-
gler a Zhuravskaya (2002) ukazuji, ze zahrnuti novych akcii do indexu S&P 500 v obdobi
1976-1996 bylo doprovézeno nértstem ceny téchto akcii v praméru o 3.5%. Vysledky
této studie jasné nasvédcuji tomu, ze pohyby poptavky ovliviiuji ceny akcif a ze arbitraz
nemiize eliminovat vliv téchto poptdvkovych zmén na ceny akcif, protoze akcie nemaji
dobré substituty.

Vsechny tyto vysledky jsou pochopitelné konzistentni s Schillerovymi vysledky o nad-
mérné volatilité akciovych vynost. Jasné nasvédcéuji tomu, ze pohyby cen akcii jsou
determinovany nejenom podstatnymi informacemi a relevantnimi zpravami.

Dalsi studie, jejichz vysledky vyznamné pftispély k rozvoji behaviordlnich financi a
zdaji se byt v rozporu s teorif efektivnich trhi, jsou studie De Bondta a Thalera (1985)
a Jegadeeshe a Titmana (1993). De Bondt a Thaler (1985) ve své studii porovndvaji
vykonnost dvou skupin portfolii. Prvni portfolio se skldda z “velmi §patnych“ akcif a druhé
naopak z “velmi dobrych“. Autofi vytvaieji portfolia pro kazdy rok od roku 1933, kter4 se
skladaji z akcif, které mely nejhorsi a nejlepsf vykonnost za poslednf t¥i roky. De Bondt a
Thaler (1985) ukazuji, ze portfolia “nejhorsich akcii“ maji v ndsledném obdobi podstatné
vyssi vykonnost, nez portfolia “nejlepsich akcii“. Tricet-8est mésicti po vytvoreni portfolif
doséhla portfolia nejméné vykonnych akcif priblizné o 25% vysstho vynosu, nez portfolio
nejvykonnéjsich akcii. Autofi studie navic upozornuji na to, ze akcie ispésnych firem jsou
vice rizikové.

Jedno z nabizejicich se vysvétleni, které soucasné navrhuji i De Bond a Thaler (1985)
je to, ze ceny reaguji mnohem vyznamnéji (resp. nepfiméfené), nez muze byt obhajitelné,
napi. pomoci existujicich informaci o fundamentdlnich proménnych spole¢nosti (over-
reaction). Extrémné nevykonné akcie patii obvykle tém spole¢nostem, které zakusily
nékolik let spatnych zprdv. A nékteré vyzkumy z psychologie naznacuji, ze investoii
mohou mit tendenci predpoklddat, Zze tyto negativni zprdavy budou pfetrvavat i v bu-
doucnosti. Tak mohou investoii snadno podhodnotit akcie téchto spole¢nosti. Podobné,
akcie s nadprimérnou vykonnosti patif obvykle tém spole¢nostem, které maji za sebou
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fadu let velmi pozitivnich zprav. Investofi, ktefi ocekavaji stejné dobré zpravy i v bu-
doucnu mohou tak akcie téchto spole¢nosti snadno nadhodnotit. Kdyz se akcie "nejhorsich
spole¢nosti" stanou piili§ levné, odrazi se jejich cena opét nahoru, naopak akcie "nejlepsich
spole¢nosti", poté co se stanou piilis drahé, zaénou piindset nizké vynosy.

Graf 4 Kumulativni primérné residua nejlepsitho a nejhorsitho portfolia 35 akcif
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De Bondt a Thaler (1985) porovnévaji vykonnost portfolii nejhorsich a nejlepsich fondia. Pro
kazdy rok od roku 1933 utvofili portfolio nejlepsich akcii a portfolio nejhorsich akcii podle
toho, jakych vynost jednotlivé akcie dosdhly v poslednich tfech letech. Poté oba autoii spoci-
taly vynosy obou portfolii za obdobi péti let, které tésné ndsledovaly po zformovéni portfolii.
Primérné vynosy obou portfolii, kterych dosahly v ndsledujicich tfech letech jsou zndzornény
na obrazku. 7Z obrézku vyplyvé, ze akcie, které v minulych tfech letech mély nehorsf vykonnost,
dosahuji v nésledujicich tfech letech v priméru extrémné vysoké vykonnosti. Naopak akcie,
které v poslednich tfech letech mély nejvyssi vynosy, v ndsledujicich tfech letech v priméru
dosahuji jen velmi slabé vykonnosti.

Zdroj: De Bondt a Thaler (1985)

Studie De Bondta a Thalera tedy naznacuje, ze pomoci minulych vynosiu akcii je
mozné do jisté miry predpovidat vynosy budouci. Tato studie vSak neni viibec ojed-
ineld. Moznd nejvyznamnéjsi studie, jejiz vysledky také naznacuji na moznost predikce
budoucich vynosii za pouziti téch minulych je studie Jegadeeshe a Titmana (1993). Je-
gadeesh a Titman (1993) ve své studii ukazuji, ze pohyby cen individuélnich akcii mohou
byt vyuzity k predikci budoucich pohybi stejného sméru. Tedy na rozdil od dlouhodobych
trendi, které maji tendenci se zcela otocit, jak naznacuje studie De Bondta a Thalera,
relativné kratkodobé trendy pokracuji ve své existenci i v blizké budoucnosti. Jegadeeshe
a Titmana (1993) zkoumaji vynosnost riznych strategif, které jsou zalozeny na nakoupent

S

akcif, které si v minulosti vedly nejlépe a prodéni akcif s nejnizsi vykonnosti. Ukazuji, ze
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strategie, kterd spocivd v nakoupenit akcii, které si vedli v minulych Sesti mésicich nejlépe
a jejich ndsledné drzeni po dobu Sesti mésicii vede v pruméru k dosazeni abnormaélniho
ro¢nfho vynosu ve vysi 12.01%. Jedno z nabizejicich se vysvétleni trendového chovén{ cen
akcif je, ze ceny se prizpusobuji nedostateéné rychle novym informacim (underreaction).

Podobné vysledky, které také naznacuji na nedostatecné rychlé vstiebdvani informaci
do cen akcif, vyplyvaji ze studif ozndmeni o dosazenych vynosech. Tyto studie ukazujf,
ze akcie spolecnosti, které oznamuji pirekvapivé vysoké vynosy, dosahuji abnormalnich
vynosu i v nésledném obdobi po uskutetnéni ozndmeni. S teorii efektivnich trhi jsou
nekonzistentni i studie, které se zabyvaji rozstépenim akcii. Vysledky nékterych z téchto
studif totiz naznacuji, ze rozstépeni akcif je ndsledovdno abnormélnimi vynosy ve vysi az
7% téchto akcii. Empirickd zpochybnéni teorie efektivnich trhii vyplyvaji i ze studif vynosit
akcii primdrnich emisi, studif, které se zabyvaji vlivem ozndmeni o zméné budoucich
dividend na ceny akcii, ale také studie zkoumajici vliv slouceni spole¢nosti na ceny akcif.
Nékteré z téchto studif byly detailnéji popsany ve tieti kapitole, a proto jim nyni nebude
vénovana veétsi pozornost.

Stejné tak nebude vénovina vétsi pozornost ani studiim, které odhaluji tzv. kalend&in{
anomadlie, nebot’ byly také blize popsany ve tieti kapitole. Jen pro pripomenuti se jedna
napiiklad o studie, které zkoumaji lednovy efekt, tedy vypozorovanou skutecnost, ze
vynosy akcii v prvnich nékolika lednovych dnech a (diky tomu v celém lednu) jsou vyrazné
vy$si nez v ostatnich mésicich. Bylo ukdzano, ze lednovy efekt se projevuje nejvyznamnéji
pro akcie s malou trzni kapitalizaci. Zpochybnéni teorie efektivnich trhi na zdkladé studif
lednového efektu vyplyva z toho, ze za pouziti standardnich méfitek rizika neni mozné
vysvétlit vyssi lednové vynosy malych akcif na zékladé jejich rizikovosti. Neexistuje totiz
diivod, proc¢ by tyto akcie mély byt v lednu rizikovéjsi. Vypozorovand zdvislost navic
platila v dlouhém obdobi, coz naznacuje, ze za pouziti vSeobecné dostupnych informact
bylo mozné opakované dosahovat abnormaélnich vynost. Dalsf studie, které zpochybnuji
platnost teorie efektivnich trhtt dokumentuji existenci tzv. pondélniho efektu, efektu
prvni pulky meésice, zafijového efektu , nebo také efektu poslednich obchodnich dnt pred
préazdninami. Vsechny tyto kalenddin{ efekty jsou spjaté s existujicimi a opakujicimi se
abnormadlni vynosy akcii, které neni mozné vysvétlit pomocf rizikovosti danych akcif.

Jako nekonzistentni s teorii efektivnich trhu byvaji ¢asto oznacovany i studie, které
a pomér tcetn{ a trzni hodnoty, mohou poslouzit k predikcim budoucich vynosi akcii.

Je ziejmé, ze béhem poslednich dvaceti let, byla v mnoha studiich zdokumentovéna
existence mnoha rozdilnych anomadlii, tedy jevii, které se zdaji byt nekonzistentni s teorif
efektivnich trhi. Ptestoze mnohé z vysledku téchto studif byly opakované diskutovany a
zpochybnovany, jejich nemaly, stdle se rozristajici pocet a mnohdy i zavaznost vedly k
podlomeni hegemonie teorie efektivnich trhi a k vytvofeni nové oblasti vyzkumu, behav-
iordlnich financi. K hledanf alternativnich teorii pfispéla i teoretickd zpochybneéni zdkladu
teorie efektivnich trhi.

Teoreticka zpochybnéni teorie efektivnich trhia

Teoretické zdklady hypotézy efektivnich trhi se opiraji o tii skupiny argumenti, které
jsou vsak zalozeny na relativné chatrnych predpokladech. Prvni skupina argumenti je
vystavéna na predpokladu racionality investori. Racionalita investori implikuje, ze in-
vestofi ohodnocuji kazdou akcii na zdkladé nejlepsich a nevychylenych odhadi soucasné
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hodnoty budoucich hotovostnich tokti. Prostfednictvim ndkupu a prodeji akcif investoti
reflektuji do cen veskeré nové informace, které se tykaji fundamentdlnich proménnych
akcii. Diky tomu se ceny velmi rychle pfizptisobuji novym informacim. A prestoze
bylo ukdzdano, ze pokud investofi nejsou riziko-neutrdlni, cenové zmény nejsou nahod-
nou prochdzkou, predpoklad racionality investoru stdle implikuje, Ze na trhu neni mozné
systematicky dosahovat abnormdlnich vynosi. Proto by mély byt trhy efektivni.

Na rozdil od idedlniho svéta mnohych teorii hypotéz a modelt, ve svété skutecnych
finan¢ni trhu je velmi obtizné tvrdit, ze lidé vSeobecné a investoii pfedevsim, jsou plné
raciondlni. Nenf{ obtizné ukdzat, ze mnoho investori pii tvofeni svych poptdvek po ak-
ciich reaguje na irelevantni informace nebo také jinak na “Sum® (noise). Investofi se ridf
radami finanénich “gurt®, které jsou vsak zcela neopodstatnéné, nejsou vibec disledn{
ve vytvéareni diverzifikovanych portfolii, aktivné obchoduji s akciemi, proddvaji “vitézné
akcie“ a pokracuji v drzeni akcii jejichz vykonnost se ukazuje jako katastrofickd, jenom
proto, ze trpf tzv. averzi ke ztraté. Investuji do velmi drahych otevienych investi¢nich
fondi a pouzivaji naivni obchodni strategie, u nichz je jen otdzkou casu kdy se projevi
jako nefunkéni. Napiiklad, predikuji budouci ceny akcii na zdkladé jen krdtké a neddvné
historie dat, které povazuji za dostatecné reprezentativni. Nevénuji tedy viibec pozornost
tomu, ze neddvnd historie mohla byt vyprodukovina zcela ndhodné. Ve skutecnosti “
se odchylky investori od maxima ekonomické racionality ukazuji jako velmi pronikavé a
systematické“ (Shleifer, 2000, str.10). Jak bude nastinéno v nésledujici sub-kapitole, in-
vestori pii obchodovani s akciemi podléhaji riznym psychologickym vjemtiim a pocittim,
které rozhodné nelze povazovat za raciondlni. Navic, jak uvadi Shiller (2005), je bohuzel
pravdou, Ze mnoho investorti nemd ani tuseni, jaké jsou skute¢né vnitini hodnoty akcif a
jaka je spravnd hodnota trhu. Mnoho investort se ani nepokousi premyslet nad tim, zda
jsou akcie podhodnocené ¢i nadhodnocené.

Je tedy ziejmé, ze pokud by byla teorie efektivnich trhiu vystavéna pouze na predpok-
ladu racionality investorti, pak by samotné vysledky psychologickych studif predstavovaly
velmi zdvazny, moznd i fatdlni problém pro celou teorii. Nicméné, racionalita investori
neni jedinym piedpokladem. Dalsi skupina argumentu, které ospravedlnuji teorii efek-
tivnich trhu, pfipousti, Ze néktefi investofi nejsou plné raciondlni. Druhd “obrand linie“
teorie je zalozena na predpokladu, Ze neraciondlni investoii obchoduji zcela ndhodné.
Pokud existuje velké mnozstvi takovychto investori a jejich obchodni strategie jsou neko-
relované, pak vliv jejich obchodovani na ceny akcif se vzajemné vyrusi. V takovém trhu
by bylo mozné vypozorovat, ze obchodované objemy akcif jsou relativné vysoké, nicméné
ceny akcif by byly stédle velmi blizko vnitinim hodnotdam akcii.

Protoze je vsak tato argumentace vystavéna na piedpokladu, ze iracionalita jed-
notlivych investorti je nekorelovand, je to argumentace velmi chatrna. Psychologické
vyzkumy totiz ukazuji, ze lidé se neodchyluji od racionality ndhodné, ale velmi podobné.
V jednéni individudlnich investori, profesiondlnich manazertu portfolii a v8ech tcastniki
trhu jsou reflektovany spolecné chyby lidské mysli ve tvofeni tsudki. 7 toho vyplyva,
ze neracionalni investofi (noise traders) by pak neobchodovali mezi sebou ndhodné, ale
snazili by se nakoupit nebo prodat stejné akcie v piiblizné stejny cas. Efekt takového
chovani by byl zndsoben tim, jak by napodobovali ve svém chovani ostatni a nechali se
ovlivinovat “Sseptandou ‘.

Timto se dostdvdame ke tieti skupiné argumentt obhajujicich teorii efektivnich trhi,
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které jsou zalozeny na teorii arbitraze.®® Predpoklddejme, Ze se nékterd akcie stane nad-
hodnocenou v diisledku (korelovanych) obchodi neraciondlnich investori. Takovdto akcie
pak predstavuje $patnou investici, nebot’ jeji cena prevysuje o riziko oSetfenou soucasnou
hodnotu budoucich dividendovych tokt. Kdyz si raciondlni investofi (smart money in-
vestors) povs§imnou $patné ocenénych akcii, prodaji nebo prodaji nakrétko tyto akcie a si-
multdanné nakoupi velmi podobné akcie, aby se pojistili viici riziku. Pokud jsou dostatecné
blizké substituty akcii raciondlnfm investorim dostupné, tim ze prodaji nakrétko pre-
drazené akcie a nakoupi velmi podobné levnéji, mohou dosahnout zisku. Efekt takovychto
obchod raciondlnich investori pak cenu nadhodnocenych akcif priblizi zpét k vnitin{ hod-
noté akcie. Tteti skupina argumenti je vystavéna na piedpokladu, ze blizké substituty
akcif jsou vzdy okamzité k dispozici. Kdyz si navic uvédomime, Ze investori mezi sebou
stdle soupeif o zisk, je ziejmé, ze arbitrdaz bude probihat velmi rychle a efektivné. Proto je
rozumné piredpokladat, ze ceny akcif se nikdy nemohou piili§ vzdélit od fundamentélnich
hodnot akcii. Stejnym zptsobem je mozné pochopitelné argumentovat i v piipadé, kdyz
se akcie stanou podhodnocenymi. Pak by informovani, racionalni investofi, kteff usiluji o
zisk, nakoupili podhodnocené akcie a prodali nakratko substituty téchto akcii. Tak by se
zajistili pred rizikem a nebezpecim, ze bude podhodnoceni trvat ptilis dlouho.

Tieti skupina argumenti tedy uzavird obhajobu teorie efektivnich trha. I v piipadé,
ze existuje nezanedbatelny pocet neraciondlnich investort, jejichz poptavky po akciich
a nabidky akcif jsou korelované, ceny akcii budou odpovidat fundamentdlnim hodnotdm
diky arbitrazi raciondlnich investort. 7 pravé prezentovanych argumentt tedy vyplyva,
ze efektivnost finan¢énich trhii bude zaviset predevsim na efektivnosti, resp. tuc¢innosti
arbitraze.

Centrélni argument behaviordlnich financi je vystavén na tom, ze na rozdil od modelu
efektivnich trhi je arbitrdz ve skutetném svété financénich trha rizikovd, a proto znacéné
limitovdna. Proc je arbitrdz v redlném svété rizikova bude vysvétleno v nasledujicich tfech
argumentech:

1. Je zfejmé, ze efektivnost arbitraze je zcela zdvisld na existenci a dostupnosti blizkych
substituti cennych papiri, které mohou byt ovlivnény obchodovianim neracionalnich
investorti. Takové substituty vsak v mnoha pfipadech viibec neexistuji. Napiiklad
portfolia akcif, kterd pokryvaji urcitou ¢dst trhu nebo cely trh substituty nemaji.
Pokud se tedy pusobenim neraciondlnich investori stane portfolio, které pokryva
cely trh nadhodnocené, raciondlni investofi nemohou prodat akcie tohoto portfolia
nakrdatko a soucCasné nakoupit blizky substitut tohoto portfolia. Investofi mohou
pouze prodat akcie nadhodnoceného portfolia a doufat, ze dosdhnou nadprimérnych
vynosu. Takovouto arbitraz vsak nelze povazovat za bezrizikovou. Protoze je navic
vétsina investori riziko-averznich, jejich zajem uskutec¢nit podobnou arbitraz znac¢né
klesa. Je také tieba dodat, ze celkovd mira rizika, kterd muze byt podstoupena
skupinou vsech raciondlnich investori je omezena. Z toho vyplyva, ze schopnost
vSech investori jako celku pfivést ceny sirokych skupin akcif zpét k fundamentalnim
hodnotdm je také omezena.

65Sharpe a Alexander (1991) definuji arbitrdz jako simultdnni ndkup a prodej stejného, nebo velmi
podobného cenného papiru na dvou odlisnych trzich za odlisnou cenu.

83



2. I kdyby pro individudlni cenné papiry existovaly lepsi substituty, nez pro trh jako
celek, je velmi pravdépodobné, ze tyto substituty nebudou dokonalé. Raciondlni in-
vestori, kteff provadéjf arbitraz skrze nedokonalé substituty, jsou vystaveni idiosynkrat-
ickému riziku. Konvergence cen pifslusného cenného papiru a substitutu je sice
pravdépodobnad, ale neni vibec jistd. Arbitrdz se tak stdva opét rizikovou.

3. Bohuzel, ani tehdy, kdyz dokonalé substituty nespravné ohodnocenych cennych
papirti skutecné existuji a jsou snadno dostupné, neni mozné presvédcive tvrdit,
ze zcela bezrizikova arbitrdz je proveditelnd. Riziko prameni z toho, Ze existuje
moznost, ze nadhodnoceni, resp. podhodnoceni urcitych cennych papirti se stane
substitutu k sobé vzdjemné po urcité dobé mozna dokonverguji, v mezicase mize
dojit k podstatnému zvétseni rozdili cen obou cennych papirti. V takovém pii-
padeé se vsak miize stdt, ze investor, ktery utrpi podstatné ztraty, si nemuize dovolit
pokracovat v drzeni cennych papirii a musi z trhu odejit. Pokud nemaji raciondln{
investofi dostatek finan¢nich zdroju a trpélivost setrvat na trhu i v obdobi velikych
ztrat, arbitraz se pro tyto investory stava rizikova.

Jak ukazuje novodoby vyzkum behaviordlnich financi, riziko neni jedinou piekazkou
raciondlnich a plné informovanych investori v provddéni arbitrdze a tedy v zabranovan{
odchylovéni cen od fundamentdlnich hodnot. Dalsi vyznamnou piekdazkou arbitrdze se
ukazuje byt obtiznost prodavéni akcii, a zejména pak prodavani akcii nakrdtko. Miller
(1977) jako prvni pfigel s hypotézou, ze obtize, které jsou spojené s proddvanim akcii
nakratko, mohou zpisobit nadhodnoceni podstatné ¢dsti trhu a mohou vést i k vytvorent
bublin.

Investoti mohou akcie koupit témér kdykoliv, ovsem prodat akcie uz tak snadné byt
nemusi. To napiiklad tehdy, kdyz akcie které chtéji prodat sami nevlastni a ve stejnou
dobu je prodédvani téchto akcii nakratko obtizné. To se muze stat napiiklad proto, ze
vétsina akcif, které by chtéli raciondlni investofi prodat nakratko je drzena neraciondlnimi
investory. V takové situaci mize navic dojit i k tomu, ze naklady spojené s prodejem akcif
nakratko se stanou prilis vysoké kviili veliké poptdavce. Tento argument je mozné ilustrovat
pravdivym piikladem. V bieznu 2000 spole¢nost 3Com nabidla vefejnosti prostiednictvim
primdrn{ emise 5% své dcefiné spole¢nosti Palm. 3Com soucasné ozndmila, Ze zbyvajicich
95% spole¢nosti Palm bude stejnym zptsobem nabidnuto v blizké budoucnosti. Cena akcif
spole¢nosti Palm se béhem kratké doby vysplhala na tak vysokou hodnotu, ze kdyz byla
odectena hodnota celé spole¢nosti Palm od hodnoty spole¢nosti 3Com, vychézela hodnota
spole¢nosti 3Com zdporné. Protoze bylo ziejmé, ze hodnota spolec¢nosti 3Com nemiize
byt zdpornd, znamenalo to, Ze spole¢nost Palm je vyznamné nadhodnocena. Mnoho
investoru se tedy v oc¢ekdavani budouci cenové korekce pokouselo prodat akcie spole¢nosti
Palm nakrdtko. Postupem ¢asu v8ak ndklady pujéeni akcif spoleénosti Palm dosdhly 35%
(v ¢ervenci 2000). Cena akcii spolec¢nosti Palm tedy byla plné v rukou neracionalnich
investora (Shiller 2003). Tento piiklad jasné ilustruje, ze trh, kde je obtizné prodévat
akcie nakratko, mize byt velmi nadhodnocen.

Ptestoze z piikladu je ziejmé, ze ndklady spojené s prodavanim akcii se mohou vys-
plhat opravdu velmi vysoko, pfiklad pochopitelné neimplikuje, ze by to bylo obvyklé. Ve
skutecnosti existuje velmi mélo informaci o tom, jaké ndklady byly v pribéhu historie
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spojené s proddavanim akcif nakratko. Je v8ak zfejmé, ze celkové néklady prodavani akcif
nakratko jsou vyrazné vyssi, nez ndklady penézni s tim spojené. Velmi vysoké jsou totiz
“psychologické naklady “, které vyplyvaji z prodavani akcif nakrdtko. Pokud totiz investori
prodaji akcii nakrédtko, vystavuji se nebezpeci, ze ten od koho maji akcie pijcené je bude
chtit sém prodat. V takovém piipadé by byli investofi nuceni akcie vratit a hledat nového
vlastnika téchto akcif, ktery by byl ochoten jim akcie zaptjcit. Dilezitéjsim argumentem
vsak jsou psychologické néklady, které vyplyvaji z neomezenosti potencidlni ztraty. Pokud
investor nakoupi akcii, pak maxim&lni moznd ztrata tohoto investora odpovida cenné in-
vestované do nakoupené akcie. Pokud vsak investor prodd akcii nakréatko, jeho potencidln{
celkovd ztriata muze snadno pfevysit jeho pocatecni investici a teoreticky je neomezend.
Navic, pokud by investor opravdu utrpél velkou ztrétu, pak existuji dalsi faktory, které
znasobuji jeho psychologické ndklady. Témito faktory jsou averze ke ztrdté a utrpent,
které zptisobuje litost a vycitky. Ty mohou ovlivnit navic to, ze investor nevystoupi ze
ztrdtové pozice a ztrita investora se pak miize jesté prohloubit. (Kahneman a Tversky,
1979). Jak uvdadi Shiller (2003), “lidé se radéji vyhnou situacim, které by je v budoucnosti
mohli postavit pied psychologicky néro¢nd rozhodnuti“ (Shiller, 2003, str. 100). Tyto
argumenty tedy jasné naznacuji, ze prodavani akcif nakratko nenf investortim ani zdaleka
sympatické.

Tvrzeni, Ze raciondlni investoii maji schopnost zabranit vychyleni cen od vnitinich
hodnot akcii, se ve svétle téchto argumentti zdd byt pfinejmensim nejisté. Argument,
ktery nasvédcuje spiSe nemoznost raciondlnich investorti vyrovnavat piisobeni investori
neraciondlnich vsak existuje jesté jeden. Je zndm totiz model (model zpétné vazby viz.
nize), ve kterém raciondlni investoti posiluji a nikoliv zmensuji efekt obchodovéni nera-
ciondlnich investort, ktery ceny odchyluje od fundamentdlnich hodnot. V tomto modelu
raciondlni investofi spravné ocekavaji, ze obchodovani neraciondlnich investort povede k
vyraznému cenovému nartstu urcitych akcif a proto se snazi tyto akcie nakoupit sami
co nejdifv. Tim efekt neraciondlnich investorii pochopitelné zesiluji. (De Long, Shleifer,
Summers, Waldman, 1990).

Jak bylo préavé ukdzdno, nejsou to pouze empirické studie, které jsou v rozporu s
implikacemi hypotézy efektivnich trhi. Samotné teoretické zdaklady trzni efektivnosti se
pii blizsim prozkoumd&ni nejevi jako velmi presvédcivé. Otdzka trzni efektivnosti i pfesto
nemiize byt zcela uzaviena. Stdle se totiz muzeme ptét, zda jsou trhy efektivni alespon
v tom smyslu, ze systematické a dlouhodobé dosahovani abnormélnich vynost na zak-
ladé zvoleni vhodné aktivni strategie nenf mozné. Jinak feceno, stdle hleddme odpoved’
na otazku, zda je v sildch vzdélanych a bystrych investort zvolit ex ante takovou ak-
tivni strategii, kterd povede k dosazeni abnormalnich vynost ne diky ndhodé. K hledént
odpovédi na tuto otdzku velmi pfispéje néasledujici sub-kapitola, ktera priblizuje samotny
pocatek procesu tvoreni cen akci. Priblizuje totiz fungovani lidské mysli, kterd plné de-
terminuje chovani investord a ostatnich ucastniki trhu.

5.2 Chyby lidského uvazovani

Hlavnim smyslem behaviordlnich financi je ukdzat, ze kvuli lidské pfirozenosti tdcastnici
trhii podléhaji pti tvorbé svych rozhodnuti chybam a proto jejich jednani nelze povazovat
za plné raciondln{ ve smyslu standardnich finan¢nich teorii. Chyby, kterych se investofi,
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manazefi portfolii, finanéni poradci a investi¢ni bankéti dopoustéji, zptusobuji, ze ceny
akcif a dalsich cennych papirt se odlisuji od cen, které by byly determinovany bezchyb-
nym rozhodovanim ucastnika trhu. Behaviordlni finance predpokladaji, ze psychologické
motivy lidského rozhodovani zptisobuji, Zze ceny finan¢nich aktiv se vychyluji od funda-
mentédlnich hodnot a ze tato vychyleni mohou pfetrvavat i v dlouhém obdobi.

Jak uvadéji Kahneman a Riepe (1998), tucastnici trhi se odchyluji od standardniho
“modelu lidského rozhodovani“ v celé fadé riiznych oblasti. Zjednodusené lze tyto oblasti,
resp. ruzné systematické chyby lidského usuzovani seskupit do dvou Sirokych kategorif.
Kazd4 z téchto kategorii miize byt souhrnné charakterizovana takto:

1. Lidé jsou pii tvorbé svych rozhodnuti ¢asto ovlivnéni predpojatosti a spoléhaji na
nejruznéjsi heuristiky. Pfi vytvareni svych tdsudki maji lidé vieobecné tendenci se
tidit hrubymi odhady “od oka“, rozhodovinim “od oka® a “selskym rozumem*.
Heuristiky mohou proces poznévani a rozhodovani vyrazné zjednodusit a jejich
pouziti muze casto vést i ke spravnym fesenim. V mnoha piipadech jsou ale naopak
piicinou velkych omyld. Jako piiklad heuristického rozhodovani mutze poslouzit
nésledujici investi¢ni strategie: “Minuld vykonnost slouzi nejlépe k predpovidani
budouci vykonnosti a proto by se mélo investovat do takovych investi¢nich fond,
které v poslednich péti letech dosahly nejvyssich vynosti “. Tento ptiklad ilustruje to,
ze lidé casto spoléhajf na neovérené “pravdy “, které je ¢inf ndchylnymi k dopousténi
se chyb. Lidé kvuli svym zkreslenym, zaujatym a pfedpojatym presvédéenim selhé-
vaji v tvorbé raciondlnich rozhodnuti. Tento druh lidského chybovani Shefrin (2002)
nazyva jako heuristikami-tizend vychylenf od raciondlntho uvazovani.

2. Lidé majf tendenci ¢init rozdilnd rozhodnuti v zédvislosti na tom, jak je jim dany
problém prezentovan. Piirozhodovani investori tedy nehraje hlavni a jedinou 1ilohu
podstata problému, ale i forma problému, a tedy zptisob, kterym je investorim dany
problém ptiblizen. Vyznamnou roli tedy hraje i “ordmovani“ daného problému. Je
ziejmé, ze raciondlné uvazujici ucastnik trhu by “ordmovanim® problému nemél
byt pfi tvorbé svych rozhodnuti viibec ovlivnén. Nézornym pitklad této “chyby“ v
rozhodovani uvadi Shleifer (2000): kdyz se investoii rozhoduji o alokaci svych zdroji
a maji k dispozici porovnani dlouhodobé historie vynosii akcif a obligaci, investuji
vice svého bohatstvi do akcif. Méné zdrojt vSak investuji do akcif v ptipadé, kdyz
maji k dispozici pouze ndhled na kratkodobé a volatilni akciové vynosy.

Diive nez bude jednotlivym kategoriim systematickych chyb lidského usuzovani vénovéana
veétsi pozornost, bude vhodné zminit, pro¢ je pochopenfi lidské psychologie opravdu dulezité.
Je pochopitelné zndmo, ze chyby, kterych se néktefi investoii dopoustéji, se mohou stét
zisky jinych investori. Ovsem chyby, kterych se néktei{ investoti dopoustéji se také mo-
hou stét rizikem ostatnich investorii. Toto tvrzenf lze ilustrovat nésledujici hrou.5¢ Hra,
které budeme fikat “tipovaci hra“, ma nédsledujici zaddni: N hraca si vybira ¢islo mezi
0 a 100 a vyhréva ten hrac, ktery si zvoli takové ¢islo, které je nejblize 2/3 primérného
odhadu. V dubnu 1997 vyhlasil dennik Financial Times soutéz, ktera byla zalozena na

66Hra bude pouzita jako pifklad i v nésledujici kapitole, nicméné jejim smyslem v pifsti kapitole bude
ilustrace odlisného problému.
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této hie. Kdyz se zamyslime nad tim, jakd hernf strategie by byla nejvhodnéjsi, je ziejmé,
ze k tomu, abychom mohli soutéz vyhrat, je potfeba rozumét tomu, jak premysleji ostatnt
hraci. Déle nenf tézké dovodit, ze pokud by v&ichni hraci zvolili ¢islo nula, pak toto ¢islo
by se muselo nutné stdt vyhernim ¢éislem. Volba ¢isla nula je tedy zcela raciondlni. Lze
vsak predpokladat, ze i v piipadé, kdy se soutéze icastni skupina vzdélanych soutézicich,
vitézna volba nebude ¢islo nula. A skutec¢né, vitézné ¢islo soutéze Financial Times bylo
13. Kdyby vitéznou volbou byla skutec¢né nula, pak by to znamenalo, ze v&ichni soutézici
se zachovali podle ptedpokladu raciondlnich ocekdvani a v tomto smyslu tedy bezchybné.
Protoze vsak vitéznou volbou bylo ¢islo 13, je mozné dovodit, ze vétsina soutézicich se pfi
své volbé dopustila chyby. Tyto (potencidlni) chyby soutézicich predstavuji riziko pro ty
soutézici, kteff maji v imyslu volit ¢islo nula.

Hlavni ponauceni, které plyne z tohoto piikladu je to, ze abychom mohli hrat rozumneé,
musime mit alespon pfibliznou predstavu o tom, jakych a jak vyznamnych se ostatni hraci
budou dopoustét chyb. Investofi se pii tvorbé svych rozhodnuti dopoustéji chyb, které
pitmo ovliviiuji ceny akcii. K tomu, abychom mohli rozumné volit své investi¢ni strategie
potiebujeme mit alespon piibliznou pfedstavu o tom, jakych chyb se dopoustéji ostatni
investori. (Pochopitelné, hlubsi porozumeéni slabin lidské mysli miize napomoci i zabrénént
tomu, abychom se dopoustéli chyb vlastnich.)

Abychom se mohli vyvarovat vlastnich chyb a soucasné byt piipraveni na chyby os-
tatnich investorli, musime znat charakter téchto chyb. Meéli bychom mit co nejpfesnéjsi
predstavu o tom, jaké jsou kognitivni a emociondlni slabiny tcastnikd trhu pii tvofent
jejich investi¢nich rozhodnuti.

Nékteré ze systematickych chyb, kterych se lidé dopoustéji pii tvoreni svych tsudki,
budou stru¢né popsany nyni. Jsou to z velké casti pravé tyto chyby, které ovliviujf
“ukotveni“ cen akcif.

Reprezentativnost

Reprezentativnost patii mezi nejdilezitéjsi jevy, které ovliviiuji rozhodovani tcast-
nikl trhu. Jednd se o rozhodovéni, které je zalozeno na vite ve stereotyp nebo také jinak
na presvédceni, ze urcité uddlosti se budou opakovat. Lidé se v8ak casto odmitaji za-
myslet nad tim, zda znajf opravdu dostatek dobrych argumenti, které by obhdjily jejich
predpoklad, Ze situace zndmé z minulosti nastane i v budoucnu. Tato chyba lidského
usuzovani byla demonstrovana v fadé experimentti dvou psychologii, Tverskyho a Kahne-
mana. Pro ilustraci bude princip jednoho z téchto experimenti vylozen. Predpokladejme,
ze John je stydlivy a my se mame pokusit odhadnout, zda je spise knihovnikem nebo
obchodnikem. Vétsina lidi bez vdhani odpovi, ze John je s mnohem vyssi pravdépodob-
nosti knihovnikem, protoze stydlivost je charakterova vlastnost piizna¢né pro knihovniky.
Naopak se neocekéva, ze obchodnici jsou stydlivi. Tento zptisob uvazovani je viak ovlivnén
predpojatosti. To proto, ze pravdépodobnost, ze John je skutetné knihovnikem je kromé
reprezentativnosti ovlivnéna i dalsfmi faktory.V tomto piipadé hraje rozhodujict ilohu rel-
ativni ¢etnost zastoupeni obchodnikii a knihovniki v celé populaci. Prestoze stydlivych
obchodnikii muze byt ve skutecnosti tieba jen 20% a stydlivych knihovnika 80%, pokud
je obchodniki desetkrat vice, nez knihovnikti, pak celkovy pocet stydlivych obchodnik je
mnohem vyssi, nez celkovy pocet stydlivych knihovnikt. Vétsina lidf vSak presto odmitd
pripustit, ze John je s vyssi pravdépodobnosti obchodnikem (Frank, 1995).

Tversky a Kahneman ve svém experimentu pozddali rizné participanty, aby odhadli
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povolani urcité osobnosti na zakladé popisu jejich charakterovych vlastnosti. Pokud jim
bylo feceno, zZe dand osobnost je citlivd a s uméleckym naddnim, mnohem castéji odpovi-
dali, ze osobnost je sochaf, ¢i dirigent a nikoliv délnik ¢i sekretaika, a to navzdory tomu,
ze pocet zastoupeni sochait a dirigentd v celé populaci je opravdu maly.

Podobné, investori maji tendenci pfedpovidat budouci vyvoj cen akcii na zdkladé
kratké historie minulych cen, kterou povazuji za dostatecné reprezentativni. Pfii tvorbé
svych predikci ¢asto nevénuji piilis pozornosti moznosti, ze neddvna historie cen je pouhym
produktem ndahody, a nikoliv modelu, ktery sami pravé zkonstruovali. Tento zpiisob
uvazovani muze vést k velikym omylim. Na zdkladé pouziti této logiky mohou investoti
stejné tak snadno ocekdvat, ze rychly rist vynost nékterych spole¢nosti z neddvné minu-
losti bude pokracovat i ve vzdélenéjsi budoucnosti a mohou tak snadno nadhodnotit akcie
téchto spole¢nosti. Tim vsak opomiji fakt, ze ze statistického hlediska je takovyto vyvoj
velmi nepravdépodobny. To, Ze investofi takto opravdu uvazuji a ze jejich rozhodovant
zalozené na téchto tvahdch mé podstatny vliv na ceny akcif, zdokumentovali ve své studii
De Bondt a Thaler (1985) (viz vyse).

Tendence lidi vidét jevy jako reprezentativni mize byt interpretovdana jako projev
prehnané sebeduvéry. Piehnand sebedtvéra, kterd je prapiicinou mnoha chyb lidského
jedndani, bude popsdna nyni.

Piehnand sebedivéra

Psychologické vyzkumy nasvédéuji tomu, ze vétsina lidi mé tendenci mit prehnanou
sebedtivéru. Tato vse prostupujici sebediivéra, kterd byla popsdna riznymi psychology,
se projevuje napiiklad tak, ze lidé snadno podlehnou rtznym piibéhtim, ze kterych si
berou ponauceni, piestoze z objektivniho hlediska k tomu nemaji zadny diavod. Lidé také
snadno spoléhaji na pravdivost svych presvédceni, aniz by se zamysleli nad tim, proc a
zda pro to maji opravdu dobré argumenty. Dalsim projevem sebediivéry je to, ze lidé si
mysli, ze védi vice, nez ve skutecnosti védi. Psychologové Baruch Fischhof, Paul Slovic, a
Sarah Liechtenstein ukdzali, ze kdyz maji lidé odpovidat na jednoduché faktické otazky
a soucasné maji odhadnout pravdépodobnost spréavnosti svych odpovédi, maji tendenci
tuto pravdépodobnost nadhodnocovat (Shiller, 2005). Vice experimentii ukazuje, ze kdyz
jsou si lidé jisti, ze jejich odpovéd’ je spravnd, ve skutecnosti je spravnd jenom piiblizné
v 80% piipadi.

Piehnand sebedtivéra mize zpusobit, ze lidé zacnou véfit tomu, ze védi, kdy se trh
vydé jakym smérem a to navzdory rozsifenému presvédcéent, ze ceny akcif jsou nepiedvi-
datelné. Toto tvrzeni ndzorné ilustruje Shilleriiv experiment, ktery provedl velmi kratce
po Fijnovém krachu na burze v roce 1987. Shiller (2005) poklddal riznym investortim
tentyz dotaz, a to zda v néktery okamzik dne krachu si dany investor myslel, ze ma
pomérné piesnou piedstavu o tom, kdy se trh opét vzchopi. Z individudlnich investorii,
kteri béhem tohoto dne nakoupili akci odpovédélo 47.1% ano, a z instituciondlnich in-
vestort, kteff béhem tohoto dne obchodovali odpovédélo souhlasné 47.9%. Tedy témér
polovina v8ech dotdzanych investori, ktefi béhem 19. #{jna obchodovali byla pfesvédéena
o tom, ze védeéli, co trh jesté tentyz den udéld. Mezi vSemi individudlnimi investory, z
nichz vét§ina béhem dne neobchodovala bylo 29.2%, kteif odpoveédéli ano. Ze vsech insti-
tuciondlnich investort odpovédeélo kladne 28%. Shiller (2005) si vsak klade otézku, jak si
viitbec nékdo muze myslet, ze védél, co v urcity den trh udéld, a zejména v tak bouflivy
den, jakym byl 19.ffjen 1987. Shiller (2005) zéroven upozoriuje na to, ze predstava, ze
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tolik investord skutecné védélo, co se s trhem stane, je v naprostém rozporu s elemen-
tarnfmi pozorovanimi, kterd se tykaji predvidatelnosti trhii, a také v rozporu s obecnym
poznénim, ze casovani trhu je prinejlepsim velmi obtizné.

Dalstf otdzkou v dotazniku, ktery Shiller pouzival pro svij vyzkum vypadala takto:
“Pokud ano, co bylo podnétem vaseho presvédceni, ze trh se opét vzchopi 7" (Shiller,
2005, str.154). Shiller (2005) dodavd, ze vétsina z investort odpovédéla, ze hlavnim
podnétem pro jejich piesveédéeni byla jejich intuice ¢i selsky rozum. Shiller (2005) také
upozornuje na to, ze investofi se jen velmi madlo kdy odkazovali na konkrétni teorie ¢i
jednoznacné argumenty.

Shiller (2005) dodévé, ze tyto intuitivni pocity o presvédéeni investorti o budoucim
vyvoji trhu byly velmi dilezité pro samotny pribéh celého burzovniho krachu, protoze
zabranili dalsimu propadani cen. Shilleriv experiment tedy ndzorné demonstruje, ze
prehnand sebeduvéra, kterd se projevuje napiiklad jako ¢asto neopravnénd vira ve vlastn{
intuici, mize mit podstatny vliv na utvifeni cen akcif.

Ptehnand sebeduvéra vsak mize kromé “zakotveni“ cen akcif vysvétlit i vysoky ob-
jem zobchodovanych akcif na trhu. Totiz pokud by byli ucastnici trhu plné raciondlni,
pak polovina ze vSech investori by méla byt presvédcena o tom, ze jejich schopnosti jsou
podprimérné. Proto by tito investofi neméli byt ochotni obchodovat s druhou ptlkou
investort, o kterych raciondlné ptedpoklddaji, Ze maji schopnosti nadprimérné. Pak by
v8ak neméli nadprimérni investoii s kym obchodovat, a tak by se mélo spekulaéni ob-
chodovéni s akciemi snizit na minimum. Protoze v8ak psychologické vyzkumy naznacujf,
Ze prehnand sebediivéra je mezi investory velmi rozsifena, vétsina investort je pfesvédcena
o pravdivosti vlastni intuice, a vétsina investort tak mé silné motivy obchodovat.

Zakotveni a prizptsobeni

Psychologické vyzkumy prokdazaly, ze rozhodovani lidi v nejednozna¢nych a nejistych
situacich jsou ovlivnéna libovolnou “kotvou®, ktera je “pti ruce. Napiiklad, pokud maji
lidé ucinit néjaky ¢iselny odhad v situaci, kdy vibec netusi jaky odhad by mohl byt
spravny, jako voditko pouziji jakékoliv ¢islo, které je nablizku. Lidé tedy maji podvédomé
tendenci volit takovou strategii, ve které nejdfive hledaji predbézny odhad (kotvu) a
tento odhad pak pfipadné prizpusobuji dalsim informacim. Kahneman a Tversky (1974)
ve svych experimentech ukdzali, Ze tento zptisob tvoreni odhadi vede ¢asto k chybnym,
predpojatym odhadtim. To proto, zZe ptivodni kotva nemusi mit s odhadovanym ¢islem
viibec nic spole¢ného. Dalsfm divodem je, ze lidé maji sklon piizptisobovat zvolenou
kotvu jen velmi nedostatecné.

Aby Kahneman a Tversky ukdzali piitomnost této chyby v lidském uvazovani, provedli
nésledujici experiment. Kazdy z vybranych studenti, ktery se experimentu tcastnil,
musel roztocit kolo s ¢islicemi od 1 do 100 a pockat, az se kolo ndhodné zastavi na
néjakém ¢isle. Studenti pak byli pozddani, aby odpovédéli na rizné otédzky, kdy spravnou
odpovédi na tyto otdzky bylo vzdy ¢islo mezi 0 a 100. Otazky nebyli jednoduché, studenti
meli napiiklad odhadnout, kolik procent ¢lenskych stati Spojenych narodu tvoii africké
zemé. Kahneman a Twversky zjistili, ze odpovédi byli do velké miry ovlivnény ndhodnym
¢islem, které bylo studenty vytoceno. Napiiklad, pokud si studenti vytocili ¢islo blizké
¢islu 10, pak odhadovali, Ze africké staty tvori v priméru 25% vsech ¢lenskych zemi OSN.
Pokud se v8ak kolo zastavilo blizko ¢isla 65, studenti v praméru udavali 45%.

Pozoruhodné na tomto experimentu je, ze kazdy z dotazovanych studentt jisté védél,
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ze Cisté ndhodné ¢islo nemuze se skute¢nym procentem africkych zemi, které jsou ¢leny
OSN nijak smysluplné souviset. Ptesto bylo prokdzéno, ze ndhodnd ¢isla méla na odhady
studenti podstatny vliv. Experiment tedy naznacuje, ze libovolné ¢islo, které je v podob-
nych situacich pii ruce, mize poslouzit jako vhodny vychozi bod.

Shiller (2005) uvadi, ze pii vytvareni odhadi o spravnych cendch akcif se pro investory
nejpravdépodobnéjsi pouzivanou kotvou stavd naposledy zapamatovand cena akcif. Shiller
(2005) soucasné dodéva, ze takovato pripadnd tendence investort by mohla zpusobit, ze
ceny akcif jsou si v obdobi nékolika mdlo dnt velmi podobné. Jako dalsi kotvy mohou
poslouzit zapamatované minulé ceny akcii, minulé zmény cen akcif, nebo tfeba hladiny
prednich cenovych indexi.

Shiller (2005) také upozortiuje na to, ze cenové zmény jednotlivych akcii mohou byt
ukotveny k cenovym zméndm jinych akcii. To by totiz mohlo vysvétlit, pro¢ jsou si ceny
akcif spolecnosti ze stejnych zemf a z riznych prumyslovych odvétvi mnohem podobné;jsi,
nez ceny akcif spolecnosti ze stejnych primyslovych odvétvi avsak z riznych zemi. (Dalo
by se totiz ocekavat, ze prumyslové odvétvi bude mit vyznamnéjsi vliv na fundamentdlni
proménné, nez misto sidla spole¢nosti.)

Neadekvéatni reakce na ndhodné udaélosti

Kahneman a Riepe (1998) upozornuji na to, ze mnoho lidi m& tendenci vidét kauzdlni
zékonitosti ve zcela ndhodném sledu udélosti. Pokud napiiklad pozaddme vybranou
skupinu lidi, aby odpovédéli na otdzku, ktery ze dvou vysledkti pokusu hdzeni s minct
je pravdépodobngjsi: (a) OOOPPP (b)OPOPPO (kde O=orel a P=panna) vétsina lidi
chybné odpovi, ze druhy vysledek pokusu nastane s vyssi pravdépodobnosti. Pravdou je,
ze oba vysledky pokusu mohou nastat se stejnou pravdépodobnosti, nicméné pouze jeden
z vysledkl vypada opravdu ndhodné.

Gilovich, Vallone a Tversky (1985) zdokumentovali tuto chybu lidského uvazovani na
studii profesiondlnich basketbalovych hracia. Lidé podléhaji ¢asto presvédéeni, ze hraci
basketbalu maji “stastnou ruku“, a nebo naopak, Ze se jich v urc¢ité obdobi "drzi smila".
Gilovich, Vallone a Tversky (1985) analyzovali tspésnost jednotlivych hrééa pii stiilent
na ko$ ve stovkach zapastu. Autofi nedokdzali najit systematické odchylky od dlouhodobé
procentudlni ispésnosti jednotlivych hréact. Tak ukdzali, Ze drobné odchylky hract od
jejich dlouhodobého priuméru dspésnosti jsou zcela ndhodné a nikoliv disledkem néjaké
“vyssf moci“. Kahneman a Riepe (1998) doddvaji, ze lidskd mysl zcela automaticky
vyhledéva zékonitosti a hledd ptficinnost ve zcela ndhodnych procesech.

Tato tendence lidského uvazovani muze vést k chybnym rozhodnutim. Napiiklad, lidé
mohou pfehnané divérovat manazertim investi¢nich fond, jejichz portfolia méla v posled-
nich nékolika letech vynikajici vykonnost. Lidé totiz snadno podlehnou piesvédcéeni, ze
to “urc¢ité neni ndhoda“, a ze se ve vykonnosti fondu odrazi zcela jisté schopnosti man-
azera portfolia. Podobné, lidé mohou snadno podlehnout presvédcéeni, ze ceny nésleduji
urcity trend, prestoze tomu tak vibec byt nemusi. V disledku takového presvédceni se
nékteré akcie mohou stat nadhodnocené nebo podhodnocené, presné tak, jak bylo zdoku-
mentovano De Bondtem a Thalerem (1985).

Tolerance k riziku
Ruzné vyzkumy ukazuji, ze lidé se nechovaji konzistentné ve své toleranci k riziku.
Jejich chovdni mize byt podstatné ovlivnéno situaci. Nékteré experimenty napiiklad
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nasvédcuji tomu, ze lidé jsou méné riziko-averzni, kdyz jsou vystaveni moznosti ztraty,
nez kdyz jim ztrata nehrozi. Pro ilustraci predpoklddejme, ze se budeme nachédzet v
nésledujicich dvou situacich:

1. Miuzeme si vybrat mezi jistou vyhrou 1,500 dolarti a nebo hrou, ve které je nase konec¢néd
vyhra determinovdna hodem mince. V této hie mtizeme vyhrat bud’ 1,950 dolart, nebo
1,050 dolar.

2. Mtzeme akceptovat jistou ztratu ve vysi 750 dolart a nebo se mtizeme rozhodnout pro
hru, ve které bude kone¢nd vyse nasi ztraty urcend hodem mince. V této hie mizeme
prohrat bud’ 525 dolari nebo 975 dolarii.

Thaler a Johnson (1990) ukdzali, ze lidé si v prvnim piipadé vétsinou zvoli jistou
vyhru 1,500 dolarti. Naopak ve druhém piipadé si vétsina respondentii zvolf hru. Piestoze
respondenti by se dali oznacit jako riziko-averzni na zdklade jejich prvni odpovédi, z druhé
odpovédi vyplyva, ze riziko spiSe vyhleddvaji. Vysvétlenim mize byt tzv. averze ke ztrate.
Lidé jsou ochotni podstoupit mnohem vyssi riziko vyménou za nadéji, ze ztrata, kterd
jim hrozi, bude alespon ¢dstecné minimalizovdna. Averze ke ztréaté muze mit znicujici
disledky pro ty investory, ktefi se branf prodeji svych ztratovych akcii. Mohou se cilené
vystavit mnohem vys$sim rizikim jen aby za kazdou cenu ztraté zabrénili. Pokud vsak
podstupuji vysoké riziko, mohou snadno utrpét jesté vétsi ztratu.

Jiné experimenty zase naznacuji, ze tolerance k riziku mize byt ovlivnéna tim, jaké
maji subjekty neddvné zkusenosti s podstupovanim rizika. Pro ilustraci predpoklddejme,
Ze se nachdzime v téchto situacich:

3. Prave jsme v loterii vyhréli 1,500 dolarii a mame moznost se ziicastnit dalsf loterie, jejiz
vysledek bude uréen hodem mince. Pokud spadne orel, vyhrajeme 450 dolarti a pokud
spadne panna, 450 dolarti prohrajeme.
4. Praveé jsme v loterii prohréli 750 dolari a mdme moznost se zicastnit dalsf loterie, jejiz
vysledek bude urcéen hodem mince. Pokud spadne orel, vyhrajeme 225 dolari, a pokud
spadne panna, 225 dolarti prohrajeme.

Pokud porovname situaci 1 se situaci 3 tak zjistime, ze jsou v podstaté identické.
Stejné tak jsou z dolarového hlediska identické situace 2 a 4. Racionélné uvazujici ¢lovek
by tedy mél v situaci 1 a 3 (resp. 2 a 4) ucinit stejnou volbu. Piesto, Shefrin (2002)
ukazuje, ze v situaci 3 je pfipraveno podstoupit hazardni hru (resp. loterii) ptiblizné o
25% vice respondentt, nez v situaci 1. Také poukazuje na to, ze zhruba 50% respondentii,
ktefi by v situaci 2 volili hazardn{ hru, v situaci 4 upfednostni dalsf loterie se neziicastnit.

Vysledky experimenti tedy naznacuji, ze vysledné vyhry a ztraty vyvoldvaji u re-
spondentti rozdilné emoce pokud jsou vnimény jako celek nebo po ¢dstech. Tyto rozdilné
emoce pak vedou k rozdilnym rozhodnutim. Ztrata 750 dolari nésledovand ztréatou dalsich
250dolart se ukazuje jako bolestivéjsi, nez jednordzova ztrata 975 dolari. Naopak vyhra
1,500 dolartt nasledovédna potencidlni ztratou nebo vyhrou 450 dolart se ukazuje jako
pritazliveéjsi, nez jednordazova vyhra 1,050 nebo 1,950 dolart.

7 experimentu vyplyvd, ze investori, kteff maji tendenci vnimat vysledky svych inves-
tic separatné, se budou rozhodovat jinak, nez kdyby braly v dvahu jen kone¢nou (abso-
lutn{) vyhru, resp. ztrétu.
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5.3 Model zpétné vazby (Feedback Model)

Shiller v roce 2003 napsal, ze v oblasti behaviordlnich financi se toho déje tolik, ze neni
mozné udélat na malém prostoru strucény piehled celého vyzkumu. Bohuzel, ani prostor
této priace nemize nabidnout vice. V prvni sub-kapitole byla stru¢né naznacena empir-
ickd a teoretickd zpochybnéni hypotézy efektivnich trhii a tedy hlavni podnéty vzniku
behavioralnich financi. Cilem behaviordlnich financi je mimo jiné rozpoznat skutecné
pric¢iny chovéni cen cennych papiri a proto se podstatnd Cdst behaviordlnich financi
soustiedi na psychologii ic¢astniki finanénich trhi. Rizné psychologické vyzkumy naz-
nacuji, ze chovani cen by mohlo byt opravdu vysvétleno specifickym charakterem lid-
ského premysleni. Nékteré ze specifickych rysu lidského uvazovani byly proto popsany ve
druhé sub-kapitole. Aplikace téchto rozpoznanych specifickych rysi lidského usuzovani
na prostiedi finan¢nich trhi vede k vysvétleni fady jevi, se kterymi si obhédjci teorie efek-
tivnich trhi nevédéli piilis rady. Tak vedl vyzkum behaviordlnich financi i k vytvofent
fady modeli, které vychdzeji z riznych psychologickych poznatki, a které vysvétluji to,
co teorie efektivnich trhu vysvétlit nedokdzala. Aby v této prehledové kapitole neziistaly
podstatné mezery, bude podstata jednoho z modeli behaviorédlnich financi stru¢né naz-
nacena v této sub-kapitole.

Model zpétné vazby nam piiblizuje, jak arbitrdz mutze za urcitych okolnosti vést
k destabilizacici cen akcif, a tak vyznamné pfispét k vytvafeni bublin. Tento pohled
na arbitrdz raciondlnich investorii (smart money investors, arbitrageurs) je pochopitelné
nekonzistentni s predpokladem teorie efektivnich trhi, ze arbitraz je efektivni v udrzovan{
cen akcii v blizkosti fundamentéalnich hodnot. Jak vsak uvadi Shleifer (2000) model zpétné
vazby popisuje veskeré uddlosti, které je mozné pozorovat v case vytvareni bublin presnéji,
nez modely “raciondlnich cenovych bublin“.

Intuice modelu zpétné vazby je velmi jednoduchd. Predpoklddejme, ze na trh pfi-
jde dobra zprava, jejimz dtsledkem bude podstatny nartist cen nékterych akcif a urcita
skupina investorii diky tomu doséhne velkych vynost. Uspéch téchto investorii miize
pritdhnout pozornost celé verejnosti a tedy i dalsich investori, kteff prostfednictvim vza-
jemné komunikace podporuji rozsiteni celkového entuziasmu. Tak mohou byt snadno
zesilena ocekdvani dalsich cenovych nartsti. Teorie “nové éry“ a rtzné nové modely,
které ospravedliiuji vyznamny cenovy nérist pritahuji diskuse investorti a dalsich ticast-
nikt trhu. Celkovd poptéavka investoru se tak zvysuje, coz vede k dalsimu ristu cen. Pro-
toze ocekdvani investorl se naplnuji, proces se mize opakovat a muze vést az k vytvorent
spekulativni bubliny. Nicméné, vysoké ceny nejsou dlouhodobé udrzitelné, protoze jsou
vysoké pouze z diuvodu velkych ocekdvdni dalsich cenovych ndrtsti. Bublina tedy po
case praskne a ceny akcii zacnou padat doli. (Stejnym zptsobem miize byt vytvorena i
negativni cenova bublina.)

Model zpétné vazby popisuje chovani raciondlnich i neraciondlnich investort (noise
traders, positive feedback travers) v dobé vznikdni bubliny. Neraciondlni investofi nakupuji
akcie poté, co ceny téchto akcii vzrostly a prodavaji akcie v dusledku cenovych pok-
lest téchto akcii. Takové chovani neraciondlnich investorii muze byt motivovano jejich
presvédcenim, Ze ceny ndsleduji urcity trend. Za pfedpokladu, ze raciondlni investofi
spravné predvidaji, ze poptavka neraciondlnich investorii se bude v blizké budoucnosti
stale zvysovat v dtsledku nartstu cen, sami nakoupi akcie co nejdiive. Tim vSak sami
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podpoif dalsf cenovy ndrtst. Protoze oc¢ekdvani neraciondlnich investori se ukazuji jako
spravnd, déle nakupujf akcie a dédle tak zesiluji cenovy nérist. Tak vznikd cenova bublina.

Na modelu je zajimavé to, ze samotné obchodovani raciondlnich investori ma velky
vliv na destabilizaci cen a navic podnécuje obchodovani neraciondlnich investori, které
tento efekt dale zesili.

Shiller (2003) upozornuje na to, ze zpétny pohled do historie ndm nabizi bohaté
piiklady toho, jak vyznammnou roli sehrdla vzdjemnd komunikace investord pfi vytvarent
bublin. Rozhovory o tspésich ostatnich investorit mohly snadno podpofit nadéji na vlastn{
zbohatnuti a soucasné tak snadno pfemoci pochybnosti nad racionalitou tak vysokych
cen. Nové presvédceni investori tak stdle ptichdzeli na trh a o to vice byl cenovy narist
podpofen.

(Shiller (2005) déle upozornuje na to, ze konverzace je velmi oblibenou aktivitou lidf
a zaroven doddvd, ze nepfetrzitd vymeéna informaci je zakladni charakteristikou lidského
druhu. Proto predpoklddd, Ze informace o moznosti nakoupit urcité akcie, u nichz se
oCekdva vyznamny cenovy ndrust, se bude §ifit relativné rychle. Je zfejmé, ze v dnesnim
svéte mobilnich telefont, e-mailu a internetu bude rychlost siteni informaci jenom pod-
pofena. Shiller (2005) také upozornuje na to, ze informace, o¢ekdvani a nadéje preddvané
prostiednictvim konverzace nemuseji “infikovat “ cely narod, aby mohly ovlivnit ceny akcif
na burze.)

5.4 Shrnuti

Celé oblast vyzkumu behaviordlnich financi pfedstavuje znaény pokrok ve vyvoji finanén{
teorie. Behavioralni finance totiz vyznamneé prispély k uvédomeéni si toho, ze teorie efek-
tivnich trhi a na ni vystavéné modely jsou popisem pouze idedlniho svéta. To implikuje,
ze pro popis svéta skuteénych finan¢nich trhi je tedy tfeba hledat modely nové. Be-
havioralni finance se o to pokouseji a vychézeji pti tom ze souvisejictho psychologického
vyzkumu, ktery se pro vysvétleni chovdni skute¢nych castniki finanénich trhia ukazuje
jako klicovy.

Hlavnim cilem této kapitoly bylo stru¢né nastinit nejnovéjsi poznatky behaviordlnich
financi, které nam oteviraji zcela novy pohled na chovéni cen akcii. Mnohé védecké
vyzkumy nasvédcuji tomu, ze jsou to pravé specifické rysy lidského premysleni, které
maji podstatny vliv na chovani cen akcii. Tyto specifické rysy lidského usuzovani mo-
hou, a €asto i jsou chépany jako lidskd neracionalita. Shiller (2005) vsak upozorriuje na
to, ze “vzorce lidského chovani nejsou vysledkem mimoiadné lidské nevédomosti ¢i ne-
informovanosti, ale spiSe charakteru lidské inteligence®, a ze “reflektuji jak jeji omezenf,
tak i jeji pfednosti“ (Shiller, 2005, str.148) . Shiller (2005) také dodévd, ze prestoze se
investofi snazf délat jen ta nejlepsi rozhodnuti, jejich schopnosti nejsou neomezené a ze
jsou to prave specifické rysy lidského premysleni, které do velké miry determinuji jednéni
investoru v situacich, ve kterych jednozna¢ny ndvod na to, jak se zachovat neexistuje.

Vyzkum v oblasti behaviordlnich financi ndm pomohl hloubéji porozumét fungovani
skuteénych finan¢énich trhti. Vedl nés totiz k tomu, abychom k pfesvédceni, ze cenové
zmény vzdy reflektujf relevantni informace o zméndach fundamentalnich proménnych, pfis-
tupovali s odstupem. Vyzkum behaviordlnich financi néds vedl k pfijmuti myslenky, ze
spise nez informace o fundamentalnich proménnych a tedy spise nez lidskd racionalita se
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v cendch odrazeji specifika lidské psychiky a lidského pfemysleni.

Ptrestoze modely behaviorédlnich financi nabizeji mnohem ptesnéjsi popis reality nez
modely vystavéné na teorii efektivnich trhi, nejsou to modely dokonalé. Pravdépodobné
nenf piekvapivé, ze i behavioralni finance za sebou zanechdvaji fadu otevienych problému.
Akademici v8ak stédle pokracuji v novém vyzkum a hledaji stdle nové zplisoby vniméni
fina¢nich trhii. Nové pohledy na finanéni realitu nejsou nutné vystavény na teoretickych
nedostatcich teorie efektivnich trhi a ani nutné nereflektuji psychologické poznatky be-
havioralnich financi. Pfesto se ukazuji jako velmi pfinosné a predstavuji dalsi vyznamné
kroky, které nds priblizuji k tdplnému pochopeni chovani cen cennych papiri. Jeden z
téchto alternativnich pohledt bude nastinén v nésledujici kapitole.
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6 Indukovana océekavani nehomogennich investori

6.1 Standardni finanéni teorie a nové teorie

Ve svém ¢lanku z roku 1995 popisuje W. B. Arthur tradi¢ni zptisob chapéni ekonomické re-
ality, ktery je charakteristicky vniménim ve fyzickém slova smyslu, skrze jeji fyzické vlast-
nosti (Arthur, 1995). Standardné je mozné popsat stav urcité ekonomiky jako soubor ¢in-
nosti, technologii a potieb, které se vzdjemné ovliviiuji a stietdvaji v prostoru trznich sys-
témui. Tyto trznf systémy jsou spoluvytvdfeny prostiednictvim rozhodnuti nejriznéjsich
agentt, jakymi jsou napiiklad firmy, banky, spotiebitelé a investoti. Zcela odlisny zpisob
chdpani ekonomické reality je ten, ktery zdurazinuje jeji psychologické vlastnosti. Arthur
(1995) vnim4 stav ekonomiky piedevsim jako soubor piesvédéeni, o¢ekavani, domnének,
predtuch, intuice, nadéji a nejriznéjsich interpretaci doplnény o rozhodovani a konént,
ktera jsou uskutecnovéana na zakladé téchto ocekavani a presvédceni. Tento novy pohled
se ukazuje jako velmi piinosny, nebot’ vyznamné piispivd k lepsimu porozuméni eko-
nomické reality, a to zejména v oblasti finan¢nich trhii. Umoziuje zcela novy nédhled na
tvorbu cen akcif a tedy i moznost predvidatelnosti budoucich akciovych vynosta. Zpisob
chdpdni finan¢énich trhu skrze jejich psychologické vlastnosti je inova¢ni a ptinosny piede-
vsim proto, ze nés nuti pfemyslet o tom, jak o¢ekavani formujf a tvoii ekonomické chovant
(investort) a jak vysledky tohoto chovani zpétné formuji (jejich) ocekdvani.

Standardni finan¢ni teorie az doneddvna predpoklddala, ze ocekdvani jednotlivych
investori jsou plné raciondlni. Pfedpoklad raciondlnich ocekavani spole¢né s predpokla-
dem identickych (homogennich) a plné informovanych investort implikuje, ze investoii
by méli dospivat ke shodnym zdvértim o piiftomnosti a ze by méli vytvaret identickd
ocekavani vzhledem k budoucnosti. Tato ocekdvani by pak méla indukovat urcité chovant
investorti. Individudlni chovani investori souhrnné vytvaii konkrétni ekonomickou real-
itu, kterd “provéri“ predesld ocekavani investori. Za danych predpokladi by se méla tato
ocekdvani ukazat jako spravnd. Pak je mozné tici, ze finanéni trhy jsou ve stavu rovnovéhy.
Tyto diléf hypotézy lze souhrnné nazvat jako hypotézu raciondlnich ocekdvani. Soucasti
standardni{ financ¢ni teorie je i predpoklad, ze investoii nepfetrzité a okamzité reflektuji
vegkeré trzni informace do cen akcii. 7Z téchto predpokladiu vyplyvé, Ze nelze systemat-
icky dosahovat spekulativnich vynost, ze obchodovéani na zakladé technické analyzy mize
byt ziskové pouze diky ndhodé a Ze docasné bubliny a mohutné cenové propady reflek-
tuji raciondlni zmény v hodnocenf cen akcii. Tyto predpoklady také implikuji, ze zob-
chodovany objem akcif je nizky a ze ukazatele obchodovaného objemu a cenové volatility
nejsou autokorelované. Z pohledu standardni finanéni teorie je trh raciondlni a efektivni.

Béhem poslednich dvaceti let se objevila fada empirickych studif, jejichz vysledky
jsou jasné v rozporu s implikacemi hypotéz tradi¢nich finanénich teorii. Mnohé ptiklady
téchto vysledkt byly uvedeny jiz v pfedchézejicich dvou kapitolach, nicméné pro ilustraci
budou nékteré struc¢né nastinény i nyni:

1. Krach na burze v roce 1987 byl jasnym piikladem toho, ze cenové zmény akcif ne-
museji nutné reflektovat raciondlni piizpusobovani cen novym informacim. Nékolik
studif jasné demonstrovalo, ze hluboky cenovy propad nebyl doprovédzen piitomnost{
natolik vyznamnych informaci, které by mohly tento propad vysvétlit.
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2. Zobchodované objemy akcif a cenovd volatilita akcif jsou vysoké, a nikoliv nizké ¢i
dokonce nulové jak ptedpovidd standardni finan¢ni teorie. Navic bylo ukdzédno, ze
objem obchodiu a cenova volatilita vykazuji signifikantni autokorelaci.

3. Obchodovdni na zdkladé nékterych technickych pravidel se v dlouhém obdobi ukazuje
jako ziskové.

Do dnesniho dne bylo nashromdzdéno dostatec¢né mnozstvi statistické evidence, jenz
zpochybnuje platnost standardnich finan¢énich hypotéz, predevsim teorie efektivnich trhi.
Neni proto prekvapivé, ze se objevily alternativni, a vice realistické teorie chovani cen
akcil.

Oblasti vyzkumu modernich financi, které opoustéji hypotézu racionédlnich o¢ekavan{
mohou byt hrubé rozdéleny podle toho, které z klicovych predpokladii uvoliuji. (Konkrétné
se jedné o predpoklad homogenity investori a predpoklad perfektni racionality investorii.)
Prvni oblasti vyzkumu v rdmci niz je uvolnén pfedpoklad racionality investori a ktera
byla podrobnéji diskutovdana v minulé kapitole, jsou dnes jiz vSeobecné zndmé behav-
ioralni finance. Druhd alternativni oblast modernich financi, kterd zkoumé chovani cen
akcit, zachovava predpoklad racionality investori, avSak opousti predpoklad homogenity
investori. Vyzkum z této oblasti bude podrobnéji ptiblizen v této kapitole.

Jak bude déle ukdzano, predpoklad heterogennich agentu je dostacujici pro zhrouceni
celého modelu raciondlnich ocekdvani. To proto, Ze heterogenita agenti vede k tomu, ze
matematickd o¢ekdvani budoucich cen jsou nedeterminovatelna.

Arthur et al (1996) pripoustéji, ze prvni alternativni oblast vyzkumu vyznamné piis-
péla k porozumeéni fady jevi, které nemohly byt vysvétleny standardni teorii. Na druhou
stranu upozoriuji na to, ze ty teorie behavioralnich financi, které vychézeji z predpokladu
existence investort, kteff obchoduji na zdkladé sumu (tzv. noise-traders theories) nejsou
robustni. Tyto teorie jsou totiz vystavény na dvou ne zcela realistickych ptedpokladech.
Prvnim z nich je pfedpoklad neinteligentnich obchodniki (investori), ktefi obchoduji na
zékladé sumu, a kteff se v pribéhu ¢asu nepouci o tom, ze jejich pfedpovédi jsou ne-
spravné. Druhym z nich je pfedpoklad racionédlnich agenti, ktef{ maji sprdvnou znalost
jak o chybnych ocekavanich neinteligentnich investort tak o spravnych ocekavanich ostat-
nich raciondlnich agentii. Arthur et al (1996) ukazuji, ze zadny z téchto dvou predpokladii
by se v realité nemohl ukdzat jako pravdivy. Navic upozorniuji na to, ze trh, o kterém
teorie behaviordlnich financi (noise-traders theory) predpokladd, ze je staciondrni, by byl
v neustdlém procesu zmény. Totiz, alespoii nékteff neinteligentni investofi by s nejvyssi
pravdépodobnosti zjistili, ze jejich ocekdvani byla az doposud chybnd, a zacali by proto
vytvaret jind ocekdvani, v nékterych piipadech snad i vice inteligentni. Tato zména v
tvorbé ocekavani urcité a pravdépodobné nikoli nevyznamné supiny investori by vedla
ke zméné celého trhu. Z toho divodu by perfektné inteligentni a raciondlni investoii
museli zménit a prizpusobit sva o¢ekdvani. Neexistuje vsak duvod, ktery by naznacoval
tomu, ze tito raciondlni investoii budou presné znat novd ocekdvani méné inteligentnich
investorti. Museli by proto tvofit svd novd ocekdvani na zdkladé pozorovani trhu, ale
také tipovanim. Zména v oc¢ekdvani raciondlnich investorti by opét vedla ke zméné celého
trhu, a to by mohlo vyvolat dodatecnou zménu v tvorbé ocekdvani méné inteligentnich
investorti. Trhy s neinteligentnimi investory by tedy byly ve skute¢nosti nestaciondrni
a perfektné raciondlni, inteligentni investofi by nemohli vice nez odhadovat zmény v
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ocekdvanich prostifednictvim kontinudlntho pozorovani trhu. Vsichni investori by tedy
kontinudlné piizptsobovali svd ocekavani.

Arthur et al (1996) tedy rozvijeji novou teorii chovani cen akcii, kterd predpoklada
zcela heterogenni agenty, jejichz ocekdvani se kontinudlné piizptisobuji zméndm trhu.
Trhu, ktery tato ocekdvani tvoii. Tato teorie vychdzi pravé z vnimani finan¢niho trhu
predevsim skrze jeho psychologické vlastnosti. Tedy vniméani tohoto trhu jako souboru
presvédceni, ocekavani, domnének, predtuch, intuice, nadéji a nejriznéjsich interpretact,
které pifmo ovliviiuji rozhodovéni investori. Teorie tedy demonstruje jak ocekavant,
presvédéeni domnénky, intuice a rtizné interpretace formuji a utvaieji chovdni investoru
a jak vysledky tohoto chovani zpétné formuji ocekdvani, presvédceni, domnénky, intuice
a interpretace investorti. V ramci této nové alternativni teorie maji ocekdvani induktivn{
charakter a proto nenf mozné je logicky odvodit. Raciondlni dedukce ocekdvani je v rdmci
modelu Arthura et al. (1996) neprovediteln4.

6.2 Indukovana ocekavani

Pravdépodobné nejednodusi zptisob pro vytvoreni spravné predstavy o charakteru induko-
vanych o¢ekavani je skrze citaci G.Sorose (1997): “Snazime se predpovédét svét, ktery je
ovlivnén nasimi predpovéd’mi® (Soros, 1997, str. ). Soros (1997) nazyvé tuto zdsadu jako
princip reflexivity, aby zdtraznil, ze neexistuje jednosmérnd kauzalita, ktera by vychazela
od svéta smérem k nasim pfedpovédim. V kontextu finan¢nich trhi lze tento princip
aplikovat na ceny finan¢nich aktiv. Totiz ceny, které budeme na trhu pozorovat zitra jsou
z&vislé na tom jak se investofi zachovaji dnes, nicméné to, jak se investoii zachovaji dnes
se odviji od toho, jaké ceny ocekavaji zitra.

Tento problém je mozné ilustrovat ndsledujicim pfikladem. Pfedstavme si agenty,
kteff stileji z luku, a vsichni se snazi strefit jediny terc. (Ter¢ je v nasem piipadé cena
finan¢éniho aktiva.) Ter¢ ma vsak tu vlastnost, ze se pohybuje ve sméru, ve kterém jed-
notlivi agenti vystteli. Ter¢ se pohybuje, protoze jeho poloha je funkci toho, co jednotlivi
agenti (sttelci) udélaji, tedy toho jak presné vystieli. Agenti vsak nemohou védét, ani
vypozorovat to, kam ostatni vystieli, a nemaji proto zadnou predstavu o tom, kam se
ter¢ posune v okamzik, kdy vsichni vystteli. Piiklad tedy ndzorné ptiblizuje problém
tvorby matematickych ocekavani v prostiedi, kde maji ocekdvani induktivni charakter.
Matematickd ocekdavani nemohou byt spocitdna, a proto za né agenti museji substituovat
do svych poptavkovych funkci své domnénky a piesvédéeni. Jediné tak mohou dospét
ke svym obchodnim rozhodnutim. Né&sledkem toho bude vyslednd cena, kterd vzejde z
vyrovnani nabidky s poptdvkou funkef téchto domnének a presvédceni. Cena tedy nebude
funkci skuteénych matematickych ocekdvani a bude proto nedeterminovatelna.

Problém nedeterminovatelnosti cen akcif na trhu, kde maji ocekdvani induktivni{ charak-
ter lze ilustrovat také prostfednictvim jedné ekonomické hry. Jednd se o “tipovaci hru® z
predeslé kapitoly a pro pripomenuti si zopakujeme jeji zadani: N hréc si vybira ¢islo mezi
0 a 100 a vyhréva ten hrac, ktery si zvoli takové ¢islo, které je nejblize 2/3 primérného
odhadu. Je zfejmé, Ze piresvédceni, resp.vira hrace v to, jaké ¢islo predstavuje dobry odhad
z&visi na vife tohoto hrace v to, ¢emu ostatni véri, ze bude dobry odhad. Je snadné si
uvédomit, ze pokud by vsichni hraci zvolili ¢islici nula, tak tento odhad by predstavoval
raciondlni ocekavdni. Pokud by totiz hraci ocekavali, Ze ostatni hraci zvolf nulu, pak i tito
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hraci by méli zvolit nulu a o¢ekdvani by se ukdzala jako spravna. Je také ziejmé, ze zaddné
dalsf redlné ¢islo by nemohlo pfedstavovat rovnovazné raciondlni ocekavani. Nicméné to
neznamend, ze nula bude skutec¢né zvolena vSemi hréci. Pokud néktery z hraci podezird
urcité(ho) hréce, ze zvoli ¢islo jiné nez nula, pak i tento hra¢ by meél zvolit nenulové ¢islo.
Nebo, pokud néktery z hract véii, ze ostatni hraci véri tomu, ze nékdo zvoli nenulové
¢islo, pak tento hra¢ snadno vydedukuje, ze ostatni hraci zvoli nenulové ¢islo. Piestoze
raciondlni odhad je pouze ¢islo nula, pouhd vira v to, ze nékteff hraci tuto nulu nezvolf
vede ostatni k tomu, ze také zvoli nenulové ¢islo. Pak se v8ak individudlni rozhodnuti
hrace o tom, jaké ¢islo predstavuje dobry odhad dostédvd do nekone¢ného cyklu dedukei.
Pokud totiz hra¢ véif tomu, ze ostatni zvolf ¢islo x, pak tento hrac by mél zvolit y. Pokud
vSak tento hra¢ a ostatni zvoli y, pak ostatni by méli zvolit z.... Tento cyklus nem4
konce. Je tedy zfejmé, ze jednotliva presvédcent resp. ocekdvani jsou v rdmci této hry na
zékladé logické dedukce nedeterminovatelnd a to nehledé na to, jak moc raciondlni hraci
jsou.

Hra velmi ndzorné poukazuje na zdkladni problém pfedvidatelnosti cen akcii. Protoze
ceny akcii jsou tvoreny ocekavanimi, ocekdvani, kterd agenti tvoii zdvisi na jejich vite
v to, jakd budou ocekdavani ostatnich agenti. A ocekdvani téchto ostatnich agentt zase
zévisi na jejich vife v to, jak budou vypadat ocekdvani dalsich agentt. Zadny agent tedy
nemuze tvofit logicky svd ocekavani, raciondlni dedukce je neproveditelnd. Neni mozné
nijak determinovat jakym zptsobem budou jednotlivi agenti tvofit svd ocekdvani.

Ptestoze nenf mozné fici jak pfesné budou investofi tvorit svd ocekdavani, je mozné
popsat, jak se budou investofi chovat v ptipadé, ze bude vice “hracich kol“. Investofi se
budou snazit odhalit urcitou pravidelnost v chovani cen akcii. Na zdkladé vypozorovanych
zavislosti budou konstruovat pfechodné modely o¢ekdvani resp. hypotézy. Investori budou
velmi rychle ziskdvat zpétnou vazbu a na zdkladé ni budou zesilovat nebo zeslabovat
divéru ve své soucasné hypotézy. Pokud se jejich hypotézy ukazou jako neplatné, nahradi
je novymi. Investofi se budou chovat jako ekonomicti statistici. Ti totiz také neustéle
hledaji ekonomické modely, které co nejlépe popisuji ekonomickou realitu, kterou vsak
sami pravdépodobné nikdy nepoznaji. Investoii budou pouzivat, testovat a piipadné
zamitat rtizné modely, které maji vyplnit mezery v jejich chdpani skutecné tvorby cen
akcif.

Abychom mohli popsat problém indukovanych ocekdavani formélné, uvazujme nejprve
standardni model oceniovani aktiv. Stézejnim piedpokladem tohoto modelu je predpoklad
homogenity investoru. Ti pouzivaji dostupné informace I; zcela identicky ke tvorbé svych
(nevychylenych) oc¢ekavani o vysi budoucich dividend v ¢ase t+k (E[dyix | I;]). Neni
slozité ukédzat, ze investofi dospéji deduktivni metodou ke shodnym odhadim trznf ceny.
Cena se ustdli na ndasledujici irovni:

pr = B(E [peyr | L] + Ediya | I]), (6)

kde F [.] je operator ocekavani, a 3 je diskontni faktor.

Dnesni cena se tedy bude rovnat souctu ocekavané zitiejsi ceny a ocekdvanych zitiejsich
dividend, ktery je vydélen diskontnim faktorem 8 = 1/(1+r) . Ocekdvan{ zittejsi ceny a
dividend vsech investort jsou shodna.

Dnesni cena v8ak stdle neni zcela jasné urcena, protoze zdvisi na tom, jakou cenu
investoti o¢ekdvaji zitra (E [pi41 | It]). OvSem pokud piedpokldddme platnost hypotézy
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raciondlnich ocekdvdnd, vSichni investori maji stejnd ocekdvani ve vSech casovych ob-
dobich. Proto ocekdvani zitiejsi ceny mohou byt ziskdna tak, ze aplikujeme operdtor
otekdvéni F [.] na rovnici (6):

Elpia | L) = B(E [pey2 | It] + Eldyo | I]) - (7)

V rovnici vSak stdle mdme nezndmou, a to ocekdvani ceny, kterou bude mit akcie za
dva dny, F [p;i2 | I;] . Muzeme vsak opakovat pravé provedenou operaci, a to pro kazdy
casovy okamzik t + k, (kde k >2). Tak muze kazdy investor eliminovat veskera ocekdvani
budoucich cen a timto zptisobem dospét k ndsledujici cené akcie:

pe=y BEldus| 1. (8)

k=1

Dnesni cena akcie je tedy rovna souctu diskontovanych ocekdvanych budoucich dividen-

dovych toki a jsou nevychylend. Za ptedpokladu, ze chovani dividend je fizeno urcitym

stochastickym procesem, soucasnd cena akcie muze byt snadno spocitana z rovnice (8).

Protoze v&ichni investoii uskutec¢nuji sva rozhodnuti na zdkladé identickych ocekdvant,

jakdkoliv odchylka budouci ceny od téchto ocekdvani musi byt zcela ndhodnd a nezavisla
o0

na mnozing ;. Tedy p, = > B*E[dix | I,] predstavuje rovnovaznou cenu a zadny

k=1
z investord nebude mit motiv se ve tvorbé svych ocekdvani od této ceny odchylovat.

Ocekavani rovnovazné ceny budou pochopitelné fluktuovat kazdy den v dusledek meénict
se informa¢ni mnoziny ;. Dennf zmény cen tedy budou zcela ndhodné stejné jako zmény
mnoziny ;. Ceny tak budou mit charakter ndhodné prochézky.

Nyni byla ve stru¢nosti prezentovdna klasickd teorie raciondlnich ocekdvani. Tato
teorie je v8ak platnd pouze tehdy, jsou-li splnény urcité predpoklady. Pro pfipomenuti
budou tyto predpoklady zopakovany:

1.  identickd, v§eobecné zndm4 a nevychylens oc¢ekdvani budoucich dividend FE [dy .y | I}]
jsou déna,

2. agenti jsou dokonale raciondlnt,

3. vsichni agenti jsou obezndmeni s tim, ze ceny kazdy casovy okamzik budou tvoreny
pomoci arbitraze tak jak je vyjadieno v rovnici (6),

4.  predpoklady (1), (2) a (3) jsou vSeobecné zndmy a akceptovany vsemi agenty.

Je v8ak zfejmé, Ze ve skutecnosti investofi nejsou dokonale racionélni, nevychézeji ze
stejné informaéni mnoziny, a netvoii svd ocekdvani matematicky identickym zptsobem.
Jak Arthur (1995) ukazuje, uvolnéni pouze jednoho ze ¢tyi predpokladi, konkrétné pied-
pokladu homogenity investorii, vede ke zhrouceni rovnovahy.

Pro pfipomenuti, dostupna informa¢ni mnozina [, obsahuje informace o historick-
ych cendch, zobchodovanych objemech, historickych dividendach, obsahuje nejriznéjst
ekonomické indikétory, nové zpravy atd. A jak upozornuje Arthur (1995), "mize existo-
vat mnoho odlisnych, zcela obhajitelnych statistickych zptisobt vychazejicich z odlisnych

99



predpokladi.... jak pouzit tyto informace k odhadu budoucich dividend" (Arthur, 1995,
str.23). A jak Arthur (1995) dodavd, "neexistuje zadny objektivni zptusob jak by jeden
investor mohl znat oc¢ekdvani jiného investora o budoucich dividendéch" (Arthur, 1995,
str.23). Navic, neexistuje ani zddny model, na jehoz zdakladé by mohli jednotlivi neho-
mogenni investoii sladit svd o¢ekdvani. Arthur (1995) poukazuje na to, ze problém velmi
uzce pripomind ten z vyse zminéné hry. "Za pfedpokladu, ze nezndm ocekdvani ostat-
nich investorli, nicméné predpokladam, ze je budou tvorit na zdkladé svych ocekavani o
ocekavani ostatnich investort, jak mohu tvofit svd ocekdvani?" (Arthur, 1995, str.23).

Abychom mohli tento problém vyjadfit formélné piijméme ndsledujici predpoklady.
Ptredpokladejme, Ze existuje N heterogennich investort, z nichz kazdy tvoii svd vlastni
ocekdvani F; [.] o budoucich dividendovych tocich a budoucich cenach. Pokud predpok-
laddme, Ze neexistuje arbitraz, cena bude dédna nésledovné:

b= B3 (B lpess | 1]+ Bildues | 1) o

Je ztejmé, ze dnesni cend zavisi na ocekavani viech investorti o budoucich dividendéch
a cendach. Pokud investor zvoli stejny postup jako v predchédzejicim pifpadé, muze se
pokusit dospét ke svym ocekdvanim o zittejsi cenné (E; [piy1 | I;]) pouzitim rovnice (9)
pro obdobi t 4 1:

E; [pr | It) = BE;

Z % (Ej prg2 | It] + Ej [diys | It])] (10)

J

Lze snadno nahlédnout, ze aby mohl investor jasné urcit sva ocekavani zitfejsi ceny,
musi zndt nejen své o¢ekavani o dividendéch a cenné v case t+2, ale také ocekdvani vsech
dalsich investort. Pokud znovu pouzijeme rovnici (9), nicméné tentokréte pro obdobi
t 4+ 2, a pokud tuto rovnici substituujeme do rovnice (10), pak ziskdme:

E; [pt+1 ‘ It] = BE;

Z % (Ey [Pt+3 ’ It} + Ej [dt+3 ’ It})] )]
k (i)

Tedy ocekavani investora ¢ v ¢ase t o cenné v ¢ase t 4+ 1 zavisi na oc¢ekdvani tohoto
investora o ocekdvani ostatnich investori o ocekdvani ostatnich investori o budoucich
cendch a dividendéch. Investor pochopitelné nemiize znat ocekavani ostatnich investori o
cenéch a dividendéch ve vS8ech ¢asovych obdobich a proto neexistuje zptiisob, jak by mohl
tento investor analyticky odvodit svd vlastni ocekdvani. Kazdy investor, ktery nemiize
znéat ocekavani ostatnich, mutze pouze tvofit odhady toho, jak skutecné vypadaji tato
oCekdvani, a pouze na zdkladé svych odhadi muze patiiéné jednat. Trzni ceny tedy mo-
hou byt vnimany jako vysledky opakované "tipovaci hry", v tomto piipadé hry s ménict
se informa¢ni mnozinou I;. Protoze vysledek zdvisi na jednéni v8ech investoru, kterd
zase zavisi na jejich odhadech ocekavani ostatnich investort, o¢ekdvani jednotlivych in-
vestori se mohou, ale také nemuseji vyplnit. Protoze vysledné ceny jsou determinovéany
prumérnou nebo také agregétni virou v to, jaké budou odhady ostatnich, neexistuje zadna

Z% (Ej [divo | 1] + BE;
j
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zéruka toho, ze ceny se budou chovat podle hypotézy raciondlnich ocekdvani. Nexistuje
ani divod predpoklddat, ze ceny budou nutné konvergovat do néjakého bodu rovnovahy.

Aby bylo mozné zkoumat chovéni cen akcii, kterd jsou determinovédna mnoha riznymi
presvédcéenimi, odhady a ocekdvdanimi heterogennich agentii, navic ocekdvanimi, ktera
maji induktivni charakter, zkonstruovali Arthur et al (1996) umély akciovy trh. Tento
trh bude popsan v nésledujici sub-kapitole spole¢né s vysledky simulace obchodovant
heterogennich agenti.

6.3 Umely akciovy trh Santa Fe

Umeélé akciové trhy jsou trhy, které jsou naprogramovany v poc¢itaci a které nejsou utvareny
skuteénymi investory. Agenti jsou naprogramovani tak, aby se chovali ur¢itym zptisobem
v urcitych situacich a v8ichni spole¢né determinuji vysledek, v nasem piipadé cenu akcif.
Hlavni smysl programovani takovychto trhi je dospét k lepsimu porozuméni komplexnich
jevi, které je obtizné studovat ve svété skutecnych financénich trhi. Experimentdtor
mé moznost kontrolovat veskeré aspekty chovdni umélych agentii a tak miize identifiko-
vat kauzdlni efekty rtznych predpokladii na chovéani jednotlivych agentt a na vyslednou
proménou (cenu akcif). V nédsledujicim textu bude popsén Santa Fe umeély akciovy trh
Arthura et al (1996), ktery jasné demonstruje chovani cen akcif, kdyz ocekdvani jsou
endogenni, maji induktivni charakter.

6.3.1 Jak funguje Santa Fe?

Ptedpokladejme, ze trh spoluvytvari N=25 heterogennich agentii, kteii se v kazdém ob-
dobi rozhoduji o tom, kolik maji investovat do rizikového a bezrizikového aktiva tak,
aby maximalizovali sviij uzitek. Daéle predpokladejme, ze ¢asovy horizont je nekonecny.
Nabidka bezrizikového aktiva je neomezend, na rozdil od nabidky rizikového aktiva, ktera
je rovna N jednotkam. Rizikové aktivum vyplédci dividendy, které jsou fizeny autoregre-
sivnim procesem:

dt:J‘f‘P(dt—l—CZ)‘i‘é‘t (12)
Za predpokladu, ze jsou zndma ocekdvani o cené rizikového aktiva v piistim obdobi,
kazdy agent maximalizuje svou uzitkovou funkci U(c) = —exp(—Ac) , kterd je identicka

pro viechny agenty (investory). Resenim tohoto optimaliza¢niho problému je poptévkova
funkce x po rizikovych akciich, kterd je zaddna nasledovné:

- Eit [pes1 + digr] — pe(1+7)
it =

9 2
/\Ui,t,erd

(13)

Nakonec je rovnovazna cena ziskdna z rovnice, kterd je podminkou trzni rovnovahy:

N
Y w=N (14)
i=1

Klicovym aspektem ocenovani aktiv je pochopitelné zptisob, jakym jsou tvorena otekdvani
investori. Artur et al (1996) piedpoklddaji, ze kazdy agent je zkusenym ekonometrem,
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ktery mé v kazdy okamzik k dispozici 100 modelt, resp. hypotéz, které pouzivé k tvorent
svych predpovédi ohledné budoucich cen a dividend. Kazdy agent tvoif své predikce
(ocekdvani) nezdvisle na ostatnich a pouziva ty modely, které nejvice odpovidaji soucas-
nym podminkdm trhu, a které se ukazuji jako nejvice spolehlivé. Agenti se s postupem
casu uci, které z jejich modelt (resp. hypotéz) se ukazuji jako nejpresnéjsi, a ¢as od casu
vytvareji nové modely za pouziti genetického algoritmu.

Kazdy z modelt, které maji agenti k dispozici, se skldda ze dvou ¢asti. Prvni ¢ést je
podminkova a jejim smyslem je popsat soucasny stav trhu, druhd ¢ést je tvofena pied-
povidacim modelem. Soucasné trzni podminky jsou charakterizovany pomoci 12 riiznych
proménnych, které mohou byt rozdéleny do dvou podmnozin. Prvni podmnozina ob-
sahuje fundamentdlni proménné, které jsou definovdny ndsledovné: (soucasna cena x
urokova mira)/ dividendy < 0.25; 0.5; 0.75; 0.875; 1.0; 1.125. Tyto proménné tedy vy-
chazeji z informaci (dividendy, tirokova mira), o kterych standardni teorie predpoklada,
ze by mély mit vliv na ceny akcii. Prvky druhé podmnoziny jsou technické proménné,
a maji nésledujici podobu: soucasnd cena > MA(5), MA(10), MA(100), MA(500), kde
MA (p) oznacuje klouzavy primér poslednich p obdobi. Tyto proménné by sice nemély
podle standardni teorie napomdahat vytvafeni pfesnéjsich predikci, nicméné jsou bézné
pouzivany technickymi analytiky. Proménné mohou nabyvat hodnot 0 nebo 1, podle toho
zda jsou za soucasného stavu trhu splnény ¢i nikoliv. Kazdy stav trhu tedy miize byt
popséan pomoci 12-dimenziondlniho vektoru, ktery obsahuje nuly a/nebo jednicky.

Predpoklada se, ze predpovidaci modely jsou linedrnf v cenédch a dividendéach:

Epiyr +dia] = alps +di) + b (15)

Cely model tedy mize byt zapsdn jako 12-dimenzionalni vektor popisujici soucasny
trzni stav a predpovidaci model, ktery miize byt pouzit pouze tehdy, kdyz dany stav trhu
skute¢né nastane. Aby byly modely vice flexibilni, nékteré z 12 proménnych prvni ¢asti
modelu mohou byt ponechany jako nespecifikované a v takovém piipadé budou oznaceny
kiizkem #. Cely model tedy mize vypadat takto: (#H#HH#HH/H#HH#0#/#4/0.96;0).
Tento model lze ¢ist nasledovné: pokud je soucasnd cena mensi nez klouzavy primeér
poslednich 100 dni, pfedpoved’ (p;+1 + di11) je rovna 0.96(p; + di). Mnozina modeli,
které ma kazdy z agentii k dispozici nenf v priibéhu ¢asu konstantni. V ndhodné urceny
okamzik jsou modely, které se ukazuji jako nejhorsi, vyfazeny a nahrazeny novymi, které
jsou vytvoreny prostiednictvim genetického algoritmu a to prekiizenim, nebo mutaci. Tim
je agentim umoznéno se adaptovat na stdle se ménici trzni podminky.

Jak tedy kazdy z agentt pouzivd danych 100 modelt ke tvofeni svych predpovédi?
Protoze predpovidaci modely jsou podminény urcitému stavu trhu, ne vSechny tyto mod-
ely budou pouzivany v kazdém obdobi. Je zfejmé, ze pouzity mohou byt pouze ty modely,
které se shoduji se soucasnymi trznimi podminkami. 7 téchto modeli je pak pouzito H
takovych, které se ukazuji jako nejpfesnéjsi. Linedrni pfedpovédi téchto H modelt jsou
statisticky kombinovany a pouzity k predpovédi ceny a dividend piisttho obdobi. Na
zdkladeé této predpovedi (ocekavani) a chyby této predpovédi pak investor pouzije rovnici
(13), aby mohl odvodit kolik rizikovych akcif chce drzet, resp. prodat.

Mohlo by se zdat, ze pfedpoklad linearity predpovidactho modelu podminéného danému
stavu trhu je relativné restriktivni, protoze nemiize zachytit komplikovanéjsi, ne-linedrn{
zékonitosti v chovani cen akcif. Tak tomu vSak neni. Ptestoze model je linedrni podminéné
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urc¢itému trznimu stavu, nepodminéné je model nelinedrni funkei proménnych, které jsou
obsazeny v prvni, podminkové ¢dsti modelu. Dalsf vyhodou modeli je, Ze experimentator
muze jasné vysledovat, které informace, fundamentalni nebo technické, jsou v dany ¢asovy
okamzik pro agenty vice dilezité pro tvoreni predpovédi. Tato znalost presného chovant
investorti navic umoziuje lépe vysvétlit nékteré zajimavé statistické vlastnosti cen (napf.
vysokou volatilitu), které lze na trhu vypozorovat.

V prostiedi umélého trhu Santa Fe investofi netvoii “divoké odhady * budoucich cen a
dividend, ale zakldadajf svd rozhodnuti na predpovédich statistickych modelt, které byly
vybrany na zdkladé své pfesnosti, resp. vykonnosti. Investofi se v prubéhu casu udi,
a toto uceni probihd ve dvou stupnich. Prvni stupeni u¢eni probihd mezi jednotlivymi
obdobimi, ve kterych jsou tvofeny nové modely pomoci genetického algoritmu. Druhy
stupen uceni spoc¢iva v samotné tvorbé téchto novych modelti. Prvn{ stupen uc¢eni vznika
diky zkusenosti. Agenti (investofi) pii tvorbé svych predpovédi ddvaji vétsi vdhu na ty
modely, které se v minulosti ukdzaly za daného stavu trhu jako nejvice pfesné. Nésledkem
toho jsou modely, které se ukazuji jako presnéjsi, pouzivany castéji nez ty, které v minulosti
produkovaly horsi predpovédi. Druhy stupen uceni je zalozen na genetickém algoritmu.
Modely, které se opakované ukazuji jako nespolehlivé, jsou vyfazeny a modely, které
se ukazuji jako nejpresngjsi, jsou pouzity pro tvorbu novych modelu (“potomki“) a to
bud’ prostiednictvim ptiekiizeni nebo mutace. Takto geneticky algoritmus vyhleddva nové
modely, které jsou “geneticky“ pfedurceny k tomu byt mezi témi pfesnéjsimi.

Arthur et al (1996) nazyvaji prvnf stupen ucenf rychlym u¢enim, a druhy stupen ucent
pomalym ucéenim. To proto, ze ohodnoceni vykonnosti (resp. piesnosti) jednotlivych
modeli probiha v kazdém obdobi a agenti se tak dozvédi relativné rychle, které z modelti
funguji a které nikoliv. Naproti tomu geneticky algoritmus “zamichd kartami® pouze
jednou za c¢as a tak je uceni touto formou podstatné pomalejsi. Jak bude ukézéno v
nésledujici sub-kapitole, frekvence se kterou probihaji oba zptisoby uceni, se ukazuje jako
rozhodujici pro charakter a vlastnosti empirickych vysledkt.

6.3.2 Vysledky simulace

Jediny zptsob, kterym miizeme popsat chovani cen akcii, které prevlddd na trhu Santa
Fe, je skrze pocitacovou simulaci. Artur et al (1996) provadéji dvé riizné simulace, z nichz
kazdéd odpovidd jinému tempu odhalovdni novych modelt agenty. Tempem odhalovani
novych modeli je mysleno to, s jakou frekvenci je pouzit geneticky algoritmus k vytvotfent
novych modeli a také to, jak je nastaven parametr, ktery tidi rychlost rozpoznavani
predpovidaci presnosti jednotlivych modeli. Prvni simulace odpovidd pomalému tempu
ucenfi - odhalovan{ novych modelti, geneticky algoritmus je aplikovdn v primeéru jednou za
kazdych 1000 obdobf a parametr, ktery #idi rychlost rozpoznévani predpovidaci schopnosti
modeli, mé takovou hodnotu, kterd implikuje, Ze investoii berou v tdvahu dlouhodobou
vykonnost model pfi ohodnocovani jejich pfesnosti. Druhd simulace odpovidé stfedné-
rychlému tempu uceni, geneticky algoritmus je aplikovin v primeéru jednou za kazdych
250 obdob{ a parametr, ktery ¥idi rychlost rozpoznavéni predpovidaci schopnosti modeli,
md takovou hodnotu, kterd implikuje, ze investofi pii ohodnocovani pfesnosti modelt
davaji vetsi vdhu na jejich kriatkodobou (neddvnou) vykonnost.

Pravdépodobné neni prekvapivé, ze tyto dva rezimy s rozdilnym tempem uceni a
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objevovani novych modelti produkuji zcela odlisné chovani cen akcii. Pro porovnani obou
simulact vypocitavaji autofi pro kazdé obdobi rovnovaznou cenu za predpokladu platnosti
hypotézy racionédlnich ocekavani a homogennich agentii, kteff tvoif identickd matematicka
ocekavani.

Graf 5 Odchylky cen od fundamentélnich hodnot v komplexnim rezimu
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Spodni graf zndzoriiuje rozdil cenovych fad utvaienych za rezimu homogennich a plné racionél-
nich o¢ekdavani a za komplexniho rezimu. 7 grafu vyplyvé, ze za komplexniho rezimu utvdieni
cen dochézi ke vzniku docasnych cenovych bublin a doc¢asnych cenovych propadi. Horni graf
znézornuje cenovou fadu vytvofenou v rezimu homogennich a raciondlnich ocekdvani.

Zdroj: Arthur et al. (1996)

V “rezimu pomalého uceni“ se nasimulované cenové fady velmi podobaji tém, které
jsou tvoreny za hypotézy raciondlnich ocekdvani. Pfestoze agenti maji na pocatku exper-
imentu ne-raciondlni ocekavani, ceny akcii rychle konverguji k rovnovdznym hodnotdm
raciondlnich o¢ekdvani. To vsak neni nic ne¢ekaného vzhledem k tomu, Ze uceni probiha
v pomalém tempu. Kratkodobé cenové trendy nemaji tendenci byt posilovany skrze
prizptisobovani modeli agenty novym podminkdm, nebot’ toto prizplisobovani probiha
dostatecné pomalu. Z toho divodu neexistuji tendence ani pro objevovani bublin nebo
velkych cenovych propadi. V rezimu, kdy tempo tvofeni novych modeld je pomalé, se
agenti neuc¢i dostatecné rychle, aby mohli vyuzivat a piipadné profitovat z neddvnych
kratkodobych trznich trendi. Agenti tedy nevychyluji ceny od jejich fundamentélnich
(skutecnych, vnitinich) hodnot. Tato zjisténi implikuji, ze pokud by predpoklad “po-
malého uceni* byl dostatetné hodnovérny, tedy by reflektoval tempo uceni skute¢nych
agenti, mohli bychom bezpecné pouzivat modely zalozené na pfedpokladu raciondlnich
ocekdvani, nebot’ tyto modely by byly dostatec¢né dobrou aproximaci “skute¢ného mod-
elu“, ktery generuje rovnovazné ceny.
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Slovy Artura et al (1996) je rezim stiedné-rychlého uceni mnohem realisti¢téjsim.

Graf 6 Pocet technickych proménnych, které jsou pouzivany racionalnimi investory
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Obrézek znézornuje pocet technickych proménnych, které jsou pouziviany v pribéhu ¢asu, kdy
se cely trh, modely individudlnich investori a tedy i podminkové ¢dsti jejich modeld méni a vyvi-
jeji. V piipadé obou experimenti, jsou na poc¢dtku technické proménné “zasety“ zcela ndhodné
do populace vsech pouzivanych proménnych. Jak je vsak na obrizku jasné vidét, v rezimu
homogennich a raciondlnich o¢ekdvani se technické proménné stédvajl brzy nepouzitelnymi a v
pribéhu ¢asu jsou zcela vytazeny z populace viech proménnych. Naopak, v komplexnim rezimu
se technické proménné “uchyti“ a pfiblizné po 150,000 obdobich se ustdli na urc¢ité hodnoté. To
znamend, ze jakmile za¢ne byt v komplexnim rezimu pouzivdno technické obchodovéni, bude
investory pouzivdno i naddle.

Zdroj: Arthur et al. (1996)

Na rozdil od rezimu pomalého uceni, za rezimu, kdy tempo ucenf a objevovani novych
modelt je podstatné rychlejsi se vynoifuje mnohem komplexnéjsi chovani cen akcii. Ceny
akcif jsou nizsi, nez rovnovazné ceny rezimu raciondlnich ocekavani, a to pfedevsim kvili
vyssi rizikové prémii reflektujici vyssi volatilitu, kterd je dusledkem rychlejsi miry ob-
jevovani alternativnich modelt, a tedy vétsi nejistoty.

K nezajimavéjsim zjisténim lze dospét tehdy, kdyz na graf vyneseme rozdil mezi
rovnovaznymi cenami utvorenych za rezimu raciondlnich a homogennich o¢ekdvani a mezi
cenami rezimu stfedné rychlého tempa uceni, resp komplexntho rezimu. Pak lze totiz

jasné vidét systematické a trvalé odchylky od fundamentédlnich hodnot.
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Za realistictéjstho rezimu stfedné-rychlého tempa uceni se objevuji obdobi s pozi-
tivnimi i negativnimi bublinami spole¢né s vyznamnymi cenovymi zménami, néristy i
propady. Piftomnost bublin a cenovych propadi naznacuje, ze agenti uplatnujf technické
obchodovéni, které vyuziva (kratkodobych) trendt. Arthur et al (1996) argumentuji tim,
7ze v rezimu stfedné-rychlého uceni je mira objevovdni novych modelt natolik vysoka
Ze “premize” prirozenou tendenci ocekavani konvergovat smérem k “rezimu raciondlnich
ocekdavani“. Aby autofi podpofili tento argument uvadéji nasledujici piiklad. Pfedpok-
lddejme, ze nékteré modely, v jejichz “podminkové ¢ésti“ jsou aktudlni pfevazné tech-
nické proménné (fikejme jim technické modely), se ukdzi jako dobré pouze diky ndhodé.
(Napriklad, soucasny stav trhu vykazuje rostouci trend, a model, ktery koresponduje s
témito podminkami ndhodou predpovidd budouci cenovy nériist. Pak agenti, ktef{ vlastn{
podobné modely pravdépodobné nakoupi akcie a tim rostouci trend potvrdi a patrné i
umocni. Model se tak ukaze jako platny.) V rezimu, kdy uceni probih4 relativné rychle ne-
existuje dostatek ¢asu pro to, aby se vykonnost téchto modelid zhorsila. Namisto toho, diky
jejich nadprimeérné pifesnosti budou tyto modely reprodukovany pomoci genetického al-
goritmu. Nésledné je jejich efekt na tvorbu cen zndsoben, a nikoliv potlacen. Pokracovan{
tohoto zesilovaciho efektu vede k vytvdtreni bubliny, a to do té doby, nez ndhodny Sok
zpusobi, ze vykonnost technickych modelti poklesne. Nésledkem toho bublina praskne a
nastane hluboky cenovy propad.

Aby Arthur et al (1996) zdokumentovali pfitomnost technického obchodovéni v rezimu
rychlejstho uceni, vynéseji na graf pocet technickych proménnych, které jsou pouziviny
investory v rezimu jak stfedné rychlého uceni, tak v rezimu homogennich a raciondlnich
ocekdvani. Obréazek 6.2 jasné ukazuje, ze technické obchodovan{ v rezimu stfedné rychlého
uceni nevymizi tak, jako v rezimu homogennich a raciondlnich oc¢ekdvani, ale namisto toho
fluktuuje okolo pozitivni hodnoty.

Dalsf argument pro obhajobu pfitomnosti technického obchodovani v rezimu stfedné-
rychlého uceni lze ziskat z regrese soucasné ceny na cenu minulou a technicky indiké-
tor. Koeficient technického indikdatoru je vysoce signifikantni, coz naznacuje, ze technicky
indikdtor miize vyznamné napomoci k pfedpovédi budoucich cenovych pohybi. Proto
lze Tici, ze technické obchodovani je velmi atraktivni strategii v rezimu stiedné-rychlého
tempa uceni.

Dalsi pozoruhodnd zjisténi vyplyvaji z porovnani statistickych vlastnosti cen (resp.
vynosi) rezimu stfedné-rychlého uceni a rezimu raciondlnich ocekdvani. V rezimu, ve
kterém vyvstava komplexni chovani cen je objem zobchodovanych akcii piiblizné o 300%
vyssi, nez v rezimu raciondlnich ocekdvani. To muze reflektovat miru, ve které agenti
zustdvaji heterogenni ve tvorbé svych ocekdvani. Kromé této vlastnosti vykazuji rady
akciovych vynosu rezimu stfedné-rychlého uceni také tézké chvosty. Zajimavé je, ze tyto
statistické charakteristiky cenovych fad (tézké chvosty a vysoky objem zobchodovanych
akcif) jsou dobie zdokumentovanymi jevy v empirickych studiich cenovych fad skuteénych
akciovych trhu.

6.4 Shrnuti

Hlavni piinos préce Arthura et al (1996) spocivd v tom, Ze podstatné pfispiva k nasemu
porozuméni toho, jak jsou ceny akcii determinovany na trhu s heterogennimi agenty, kteff
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tvofi svd ocekdvani induktivne.

Investofi mohou tvorit svd ocekdvani pouze na zédkladé predviddani ocekdvani ostatnich
investori, coz zabranuje utvareni ocekavani pomoci deduktivni metody. Protoze investoti
nemohou dospét ke svym ocekdavanim deduktivné museji individuédlné tvorit hypotetické
modely, jejichz platnost museji neustsle ovérovat. Cas od ¢asu vyfadi modely s nizkou
vykonnosti a vytvoif nové z modeli nejspolehlivéjsich. Oc¢ekavani individudlnich investort
se tak neustdle vyvijeji a méni. Ceny jsou formovany témito endogenné se vyvijejicimi
ocekavanimi.

Pomoci experimentu, ve kterém Arthur et al (1996) simuluji obchodovéni plné raciondl-
nich a heterogennich agentii, je ukdzano, jak rozdilnd rychlost se kterou se investoii uci
a aktualizuji své modely mize vyznamné determinovat charakter chovani cen akcii. V
rezimu, ve kterém je objevovani alternativnich predikénich modelii dostatecné pomalé
trh rychle konverguje do rovnovazného stavu racionédlnich o¢ekavani. Chovani cen za to-
hoto rezimu je konzistentni s teorif efektivnich trhi a jejimi implikacemi. Naproti tomu
modeli podstatné rychlejsi, se objevuje velmi komplexni chovani cen akcii. Ocekavani v
pokracovani kratkodobych trendi mohou snadno vzniknout diky ndhodé a stét se “se-
bepotvrzujici“. Technické obchodovani se proto mtize snadno objevit a pretrvavat. V
diisledku toho se utvareji bubliny, a objevuji mohutné cenové propady. Statistické charak-
teristiky cenovych fad rezimu stfedné rychlého uceni se velmi podobaji statistickym vlast-
nostem cen skutec¢nych finan¢nich trha.

Experiment tedy zretelné ukazuje, ze komplexni chovani cen akcii, které je empiricky
zdokumentovanym jevem skutec¢nych finan¢nich trhi je mozné vysvétlit pomoci hetero-
genity agentii. Nutno dodat, ze Arthur et al (1996) dosli ke svym vysledkiim aniz by
narusili predpoklad racionality investori. Autofi ve své praci také ukazuji, ze heterogenita
ocekdvani a vyznamnd odchyleni cen od fundamentédlnich hodnot mohou pfetrvat navéky
na trzich, kde ocekavani raciondlnich investorti maji induktivni charakter. Vysledky prace
Arthura et al (1996) tedy nasvédéuji tomu, ze skutecné finanéni trhy se nachdzeji v rezimu
stfedné rychlého-tempa uceni.
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7 Aktivni versus pasivni oteviené akciové investic¢ni
fondy — souhrn empirickych vysledki

7.1 Empirické vysledky

Testovani silné formy hypotézy efektivnich trhi vedlo k tomu, ze akademici méli velky za-
jem na zkouméni vykonnosti investi¢nich fonda. Motiv testovdni vykonnosti investi¢nich
fondu se vsak béhem ¢asu zmeénil predevsim diky tomu, jak vyznam investovani prostied-
nictvim investi¢nich fondu rychle nartustal. Hlavnim smyslem empirickych studii zkouma-
jicich vykonnost investi¢nich fondt je nynf urcit, jakd je primérnd vykonnost fondu, jaky
vliv majif na vykonnost investi¢ni styly fondu a zda miize minuld vykonnost slouzit k pted-
poviddni vykonnosti budouci. S nartstajicim poc¢tem a rozmanitosti indexovych fondu
se z&jem nekolika studif zaméril i na porovndni vykonnosti aktivnich a pasivnich (index-
ovych) investi¢nich fondu s cilem urcit, zda aktivni investi¢ni fondy poskytuji pridanou
hodnotu. Hlavnim smyslem této kapitoly je prezentovat vysledky nejdtlezitéjsich z téchto
studif. Tak bude kapitola pffmo navazovat na ¢dst sub-kapitoly 4.5.3, kterd prezentovala
“prvni generaci“ studif vykonnosti otevienych fondi. Ovsem, na rozdil od sub-kapitoly
4.5.3, bude v této kapitole kladen diiraz na shrnuti vysledkti empirickych studii, které
porovnavaji vykonnost aktivnich otevienych fondu s vykonnosti fondt pasivnich.

Jednou z nejcitovanéjsich studii se stala studie Hendricksona, Patela a Zeckhausera
z roku 1993. Hendrickson, Patel a Zeckhauser (1993) zkoumali ¢tvrtletni ¢isté vynosy
(bez poplatku na management) vzorku otevienych investi¢nich akciovych fondi, které
byly rtstové orientované a které netictovaly specidlni poplatek spojeny s prvotnim naku-
pem akcif (no-load growth funds). Ukdzali, ze relativné vyssi vykonnost fondu posledniho
roku pretrvava i v nejblizsi budoucnosti, konkrétné v ndsledném obdobi jednoho az osmi
¢tvrtleti.  Autofi navic ukdzali, Ze investi¢ni strategie zaloZend na investovéni béhem
kazdého ctvrtleti do fondi, které meély v minulém roce nejvyssi vykonnost by vedla k
vy$sfm vynosim, nez investovdni do priumeérného fondu. Tato strategie by vsak vedla
pouze k nepatrné vys$sim vynostim nez poskytuji nékteré trznf indexy. Hendrickson, Patel
a Zeckhauser (1993) také ukdzali, ze fondy s nejnizsi vykonnosti za posledni rok maji
nizkou vykonnost i v nejbliz§{ budoucnosti, a nékteré z nich i v delsim ¢asovém obdobi.
Autofi také demonstrovali, Ze pretrvavani relativni vykonnosti fondu v nejblizsi budouc-
nosti nemiize byt vysvétleno znamymi anomaliemi, které jsou spojeny napfiiklad s velikost{
trzni kapitalizace nebo s vysi dividendovych vynosii.

Carhart (1997) ve své studii ukazuje, ze pretrvavani vysoké vykonnosti fondi v kratkém
¢asovém horizontu nereflektuje nadprimeérnou schopnost manazeri ve vybirdni “lepsich“
akcif. Empirickd analyza Carharta naznacuje, Ze ro¢ni setrvacnost ve vynosech akcif,
kterd byla zdokumentovéna Jegadeeshem a Titmanem v roce 1993 (viz. kapitola 5) miize
z velké ¢asti vysvétlit efekt, ktery ve své studii popsali Hendrickson, Patel a Zeckhauser.
Carhart (1997) je piesvédcen o tom, Ze investiéni fondy s vysokym jednoroénim vynosem
nedosahuji své vykonnosti proto, Zze by manazeti ispésné a védomé pouzivali investi¢n{
strategie zalozené na vypozorované zavislosti cen akcif, kterd byla popsdna Jegadeeshem
a Titmanem (momentum strategies). Jeho analyza spise implikuje, ze fondy s vysokou
vykonnosti drzi relativné velké mnozstvi akcif, které mély v minulém roce vysoky vynos
zcela ndhodné. Carhart (1997) také ukazuje, ze vyse ndkladi fondt, velikost obratu
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fondu a ndklady spojené s prvnim ndkupem podilovych listi investory (load fees) jsou
signifikantné a negativné vztazeny k vykonnosti fonda. Carhart (1997) v zavéru své studie
zdiraziuje, ze 10% nejvykonnéjsich fondi dosahuje takovych vynosi, které piiblizné prave
pokryjf investi¢ni ndklady fondii.

Setrvacnosti vykonnosti fondi se ve své studii zabyvd i Wermers (1997). Wermers
(1997) zkoumd vynosy prakticky viech existujicich fondt v obdobi 1974-1994.57 Aby mohl
zodpovédét otdzku zda minuld vykonnost fondi predpovidd vykonnost budouci, na konci
kazdého roku roziadil v8echny fondy do deseti skupin podle toho, jakych dosdhly hrubych
vynost v minulém roce. Nésledné zformoval deset portfolii fondi, kdy kazdému fondu
v daném portfoliu byla pfisouzena stejnd vaha, a zméfil vynos téchto portfolii v nésle-
dujicim roce. Vysledky studie jasné ukazuji, ze portfolio vytvorené ze skupiny lofiskych
nejvykonnéjsich fonda doséhlo v priméru o 7% vyssiho vynosu , nez portfolio fondu s
strategie nakupovani portfolia nejvykonnéjsich fondu z posledniho roku (méfeno hrubymi
vynosy), kdy kazdy fond mé v portfoliu stejnou vdhu by vedla k dosazeni roéniho vynosu
o 3% vétsitho, nez kterého dosahl primérny otevieny fond (méfeno v hrubych vynosech).
Wermers (1997) upozorituje na to, ze tuspésnost této strategie v libovolném roce byla
silné korelovand s piitomnosti (resp. s absenci) efektu setrva¢nosti akciovych vynosii
v daném roce (momentum effect). Vysledky studie ukazuji, ze strategie nakupovan{
loniskych “vitéznych® fondi fungovala dobfe v celém obdobi 1976-1992 s vyjimkou let
1981, 1983, 1988 a 1989. Efekt setrvacnosti akciovych vynostu byl nepfitomny priavé v
letech 1981, 1983 a 1988.

Dalsi vysledky Wermersovy studie nasvédcuji tomu, ze vyznamnym faktorem, ktery
mize vysvetlit setrvacnost ve vykonnosti fondi (méfené hrubymi vynosy) je trvalé a
aktivni pouzivani strategii (témito fondy), které vychézeji z efektu setrvacnosti (momen-
tum strategies). Jinak fe¢eno, aktivni pouzivani “setrva¢nostnich strategii“ fondy muze z
velké ¢asti vysvétlit setrvacnost ve vynosech investi¢nich fondu. Tyto vysledky jsou tedy
v rozporu s hypotézou, ke které dospél ve své studii Carhart (1997). Carhart (1997) ar-
gumentuje tim, Ze to nenf aktivni pouzivani “setrvacnostnich strategii, které vysvétluje
setrvacnost v ¢istych vynosech otevienych fondi. Veéif spiSe tomu, ze setrvacnost ve
vynosech fondt miize vysvétlit pasivni pouzivani téchto strategii.

Wermers (1997) dale ukazuje, ze fondy, které doséhly v minulém roce nejvyssi vykon-
nosti mohou zaniknout s pravdépodobnosti, kterd je velmi podobnd pravdépodobnosti
zéniku ostatnich fonda. Wermers (1997) také ukazuje, ze fondy, které behem zkoumaného
obdobi zaniknou maji vykonnost velmi podobnou s pfezivsimi fondy. Tim vysvétluje, proc¢
vysledky fady studif naznacuji, ze tzv. survivorship bias je maly.%

Vysledky studie Browna a Goetzmanna (1995) také potvrzuji existenci setrvacnosti
celkovych i o riziko oSetfenych vynostu otevienych investi¢nich fondu. Vysledky jejich
studie naznacuji, ze tato setrvacnost je pravdépodobné diisledkem spolec¢nych investi¢nich
strategii otevienych fondi. Brown a Goetzmann (1995) také nachdzeji silnou pozitivni

67"Wermers (1997) upozoriiuje na to, ze béhem jim zkoumaného obdobi vzrostl pocet otevienych in-
vestic¢nich fondua z 400 na 2,700.

08 Wermers(1997) ukazuje, Ze setrvacnost vykonnosti fondii Ize z velké ¢4sti vysvétlit aktivnim pouzivant
“setrva¢nostnich strategii* manazery fondi. Wermers(1997) vsak také demonstruje, Ze investovdni na
zékladé téchto strategii muze vyustit v drzeni portfolia akcif, které neni dobie diverzifikované.
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korelaci mezi vykonnosti a celkovym rizikem portfolia fondi s podobnou vykonnsti. Up-
ozornuji na to, ze standardni odchylka vynostu portfolii fondu, které byly sestaveny na
zdkladé vykonnosti jednotlivych fondt je pro ruznd portfolia podstatné odlisna. Vysledky
studie jasné ukazuji, ze volatilita vynost portfolia nejvykonnéjsich fondi je nejvetsi.
Brown a Goetzmann (1995) doddvaji, Ze silnd korelace nejvykonnéjsich fondu (resp. in-
vesticnich strategii pouzivanych témito fondy) znamend, ze strategie investovani do ne-
jlepsich fondt nese riziko, které neni diverzifikovatelné. Zdroven upozoriiuji na to, ze
relativné vysokd volatilita vynosu nejvykonnéjsich fondu zptisobuje, ze kdyz vykonnost
téchto fondl ochabne, tak ochabne dramaticky. Napiiklad, nejvykonnéjsi fondy roku 1980
byly nejméné vykonné v roce 1981. Podobné fondy, které dosahly nejvyssich vynost v roce
1987 patfily mezi fondy, které dosdhly nejnizsich vynosi v roce 1988. Tedy piestoze strate-
gie investovani do “vitéznych* fondu vede k dosahovdni pozitivnich, o riziko oSetfenych
vynost, je to strategie rizikova. Toto zjisténi je tedy velmi relevantni pro riziko-averzni
investory.

Vysledky studie Browna a Goetzmanna také ukazuji, ze na rozdil od strategie nakupovani
vitéznych fonda jsou dusledky drzeni nejméné vykonnych fondu jednoznacéné. Zd& se
totiz, ze nizkd vykonnost minulého roku miize byt velmi dobie pouzita pro predpovidant
zépornych vynosi v blizké budoucnosti.

Mezi dalsi vyznamné studie vykonnosti investi¢nich fondi patif studie Chena, Je-
gadeeshe a Wermerse. Hlavnim cilem studie Chena, Jegadeeshe a Wermerse (2000)
je ur¢it hodnotu aktivnitho managementu otevienych investi¢nich fondi, a to prostied-
nictvim prozkoumdéni akcif, které fondy drzi, ale také akciovych obchodu, které fondy
provadéji. Rada empirickych studif zpochybnila pfedpoklad mnohych investort, Ze man-
azefi aktivnich fondu maji talent na vybirdni akcii, které pfinesou nadprumérny vynos.
Nicméné, Chen, Jegadeesh a Wermers (2000) vyslovuji hypotézu, ze studie, ve kterych
jsou zkoumdny vynosy akcif, které fondy drzi, nemusi tento talent manazeri nutné odhalit.
Argumentuji tim, ze trzni hodnota akcii, které americké fondy drzely v roce 1994 pied-
stavovala 13% trzni hodnoty vsech vefejné obchodovanych akcif v USA., a proto by bylo
velmi nepravdépodobné, aby fondy jako celek drzely akcie, které budou mit podstatné
vyssi vynos nez (trzni) portfolia, s kterymi je vykonnost portfolii fonda srovnavana. Chen,
Jegadeesh a Wermers (2000) navic doddvaji, ze motiv fonda drzet akcie mize tzce sou-
viset se snizovanim transakénich ndkladi ¢i s minimalizaci dané z kapitdlového zisku.
Naproti tomu aktivni obchodovani s akciemi mize byt mnohem vyznamnéji motivovano
schopnostmi manazerti vybirat “dobré“ akcie. Proto autofi véii, ze prozkoumdani vynosu
akcit, se kterymi fondy aktivné obchoduji by mohlo snadnéji odhalit talent manazert na
vybirani jednotlivych akcii.

Dalsim cilem studie Chena, Jegadeeshe a Wermerse (2000) je odhalit to, zda umi man-
azefi portfolif fondii snadnéji vybirat akcie s ur¢itymi charakteristikami. Totiz, vétsina
akciovych fondi se specializuje na urcité sektory akciového trhu, nebo také jinak, na ak-
cie s riznymi charakteristikami. Napftiklad rustové fondy by se mély specializovat na ty
akcie, které maji nejlepsi predpoklady na budouci zhodnoceni. Proto by bylo zajimavé
zjistit, zda tato specializace je disledkem vyjimecnych a specifickych schopnosti manazeru
portfolif téchto fondd, a nebo zda se jednd o pouhou marketingovou strategii. Chen, Je-
gadeesh a Wermers (2000) se také zabyvaji otdzkou zda fondy, které obchoduji s akciemi
vice aktivné maji talentovanéjsi manazery, ¢i nikoliv. Zkoumaji tedy to, jaky vliv ma
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vy$e obratu fondi na vynosy akcif, které fondy drzi, a se kterymi fondy obchoduji. Chen,
Jegadeesh a Wermers (2000) se ve své studii zabyvaji i tim, zda piipadny talent manazeri
fondt na vybirdni “lepsich“ akcii ma dlouhodobéjsi charakter. Autofi tedy zkoumaji i to,
zda kratkodobd setrva¢nost vykonnosti fondu je disledkem efektu, ktery zdokumentovali
Jegadeesh a Titanem (momentum effect) a nebo zda je zapfi¢inéna talentem manazeri
vybirat budouci “vitézné“ akcie.

Chen, Jegadeesh a Wermers (2000) ukazuji, ze akcie, které jsou fondy drzeny nejvice,
nepiindseji vyssi vynosy nez akcie, které jsou obecné fondy drzeny méné. Na druhou
stranu také ukazuji, ze akcie, které fondy v neddvné minulosti nakoupily, pfindseji pod-
statné vyssi vynosy nez akcie, které fondy v neddvné minulosti prodaly. Tyto vysledky
tedy naznacuji, ze fondy maji urcity talent na vybirdani akcif. Nicméné, pfidand hod-
nota tohoto talentu nemd dlouhého trvani, nebot’ akcie, které fondy nakoupily maji vyssi
vynos, nez akcie, které prodaly pouze v obdobi jednoho roku po uskute¢néni obchodii.
Chen, Jegadeesh a Wermers (2000) také demonstruji, Ze ristové orientované fondy maji
vétsi talent na vybirdani “dobrych® akcif nez fondy pi{jmové. Konkrétné, ristové fondy
maji nejvétsi talent na vybirani ristovych akcif s velikou trzni kapitalizaci. Vysledky
studie také naznacuji, ze fondy s vysokym obratem maji vétsi talent na vybirdni akcif,
nez fondy s nizkym obratem. Autoii dédle ukazuji, ze akcie, které jsou drzeny “vitéznymi*
fondy prindseji podstatné vyssi vynosy nez akcie “nejhorsich“ fondu. Také vsak ukazujf,
ze akcie, které jsou nové nakoupeny “vitéznymi“ fondy, dosahuji pouze nepatrné vyssich
vynosu, nez akcie, které jsou nové nakoupeny “nejhorsimi“ fondy. Vysledky studie tedy
nasvédcuji tomu, ze vétSina z vypozorované kratkodobé setrvacnosti vykonnosti fondu
muze byt vysvétlena efektem kratkodobé setrvacnosti vynosu akcii, ktery byl poprvé pop-
san Jegadeeshem a Titmanem (1993).

Moznost pfedpovidat budouci vykonnost otevienych fondu na zakladé vykonnosti min-
ulé potvrzuji i vysledky studie Eltona, Grubera a Blakea (1996). Elton, Gruber a Blake
(1996) vysetiuji vynosy 188 fondt v obdobi 1977-1993.9° Aby mohli autori ohodnotit a
porovnat vykonnost fondu, osetiuji vynosy o riziko pomoci ¢tyi-faktorového modelu. El-
ton, Gruber a Blake (1996) zkoumaji celkové, i o riziko osetfené vynosy fondi za poslednf
jednoleté a tiileté obdobi pro kazdy rok existence fondi. Kazdy rok pak autofi na zdkladé
téchto vysledki rozdeéli fondy do deseti skupin podle toho, jaké vykonnosti dosahly. Poté
autofi zkoumaji, jakou vykonnost mély jednotlivé skupiny fondi v nédsledném obdobi.
Vysledky studie jasné ukazuji, ze minuld vykonnost fondi nese informaci o vykonnosti
budouci, konkrétné o vykonnosti jak v ndsledném tiiletém, tak ndsledném jednoletém
obdobi. Vysledky studie také napovidaji tomu, ze budouci jednoro¢ni vykonnost fondi
lze predikovat mnohem snadnéji na zdkladé vykonnosti fondi z posledniho roku, nez na
zékladé vykonnosti z poslednich t¥f let.

Elton, Gruber a Blake (1996) také ohodnocuji strategii investovani vychézejici z mod-
ernf teorie portfolia, kterd spoc¢ivé v investovani rozdilnych proporci finan¢nich zdroja do
ruznych fondu patiicich do dvou skupin fondi s nejvyssi vykonnosti. At’je vykonnost této
strategie ohodnocovéna pro jednoleté nebo tifleté obdobi, v obou piipadech je dosazeny
vynos vyssi, nez vynos, ktery by plynul z investovani zdroji ve stejnych proporcich do
nejvykonnéjsich fonda. Elton, Gruber a Blake (1996) déle zkoumaji to, zda mize byt

69Kromé vlivu trzniho indexu S&P 500 ogetiuji autofi vynosy fondu o efekt velikosti trzni kapitalizace,
efekt poméru dcetnf a trzni hodnoty a o efekt dluhopist.
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znalost o minulé vykonnosti fondi pouzita k vybrani takovych fondti, které pfinesou ab-
normalni, o riziko oSetieny vynos. Porovnavaji tedy vykonnost portfolia aktivnich fondu s
vykonnosti portfolia pasivnich fondu, kdy obé portfolia majf stejnou miru rizika. Vykon-
nost obou portfolii porovnavaji pro obdobi 1981-1993. Autoii pouzili dvé metody pro
vybrani portfolia aktivnich fondi a v obou piipadech byla vykonnost portfolia aktivnich
fondu vyssi, nez vykonnost portfolia fondu pasivnich.

Nékteii akademici ve svych studiich vyslovuji hypotézu, ze pokud jsou manazefi ak-
tivnich fondd schopni vytviret uréitou hodnotu navic, zvednou poplatky za management,
které investofi plati, aby si pfidanou hodnotu sami pfivlastnili. Elton, Gruber a Blake
(1996) vsak upozornuji na to, ze ohodnoceni manazert je témér vzdy uvedeno jako pro-
centudlnf ¢ast z ¢isté hodnoty vsech aktiv fondu, a ze rist ¢isté hodnoty aktiv je funkef
minulé vykonnosti fondu. Elton, Gruber a Blake (1996) tak naznacuji, Ze za uréitych okol-
nosti by ispésny manazer mohl zvysit své vynosy vice, kdyz by doslo k ristu celkovych
aktiv fondu v disledku nezvyseni poplatki za management. Vysledky studie ukazujf,
ze poplatky fondd s nejvyssi vykonnosti mirné naristaji v letech, které nasleduji poté,
co fondy dosdhly nejvyssi vykonnosti, nicméné nenartstaji natolik, aby mohly jakkoliv
ovlivnit vykonnost fondiu. Vysledky studie jsou tedy konzistentni s hypotézou Eltona
Grubera a Blakea. Manazeii uspésnych fondu (v priméru) zvysuji své piijmy nikoliv
zvySovanim poplatki, ale prostiednictvim zvySovani velikosti portfolia fondu.

Vysledky studie také naznacuji, ze fondy s nejnizsi vykonnosti jsou z velké ¢ésti fondy
s velmi vysokymi poplatky. Elton, Gruber a Blake (1996) dodavaji, ze rozdil ve vynosech
mezi skupinou fondi s nejvyssi vykonnosti a nejnizsi vykonnosti je z ¢asti zapiic¢inén
rozdilnymi talenty manazert na vybeér akcif a z ¢asti vyssimi ndklady fondu (resp. vyssimi
poplatky za management).

Gruber (1996) se ve své studii snazi odpovédét na otdzku pro¢ stédle a vyznamné
nartstd pocet aktivnich otevienych investi¢nich fondi, kdyz jejich vykonnost je v priméru
niz§i, nez vykonnost indexovych fondii.™ Gruber (1996) pro svou analyzu pouzivd vzorek
akciovych otevienych fondu, ktery byl sestaven v roce 1984, a zkoumd jejich vynosy
v obdobi 1984-1994. (Akciové fondy v Gruberové vzorku v dobé jeho sestaveni drzely
celkove 77.2% aktiv vsech akciovych fondu které v té dobé existovaly.) Gruber ukazuje,
7Ze oteviené investicni fondy mély v prameéru nizsi (roéni) vykonnost nez adekvétné zvéazeny
primeér indexti, s kterymi fondy porovnaval, o 0.65%.™ Protoze priimérné roéni naklady
fondt spojené s obchodovdanim a managementem odpovidaly 1,13%, vysledky studie naz-
nacuji, ze aktivni management piidava urc¢itou hodnotu, nicméné fondy svym investortm
uctuji c¢astku vyssi, nez je tato pfidand hodnota. Gruber také ukazuje, ze vykonnost
fondt, které neuctuji investorim zadné poplatky pii prvnim ndkupu akcii, je vyssi, nez
vykonnost fondi, které tyto poplatky dctuji. Gruber (1996) také vysetfuje vynosy S&P
500 indexovych fondti, indexovych fondi akcif s malou trzni kapitalizaci a dluhopisovych
indexovych fondu v obdobi 1990-1994, a rustovych indexovych fondi a hodnotovych in-

"0Gruber (1996) navic upozoriiuje na to, ze v priiméru nabizejf aktivni fondy negativni, o riziko osetieny
Vynos.

"LGruber (1996) ve své studii pouzivé vice metod pro méfeni vykonnosti portfolif fondi. Porovnavé
vynosy fondu s vynosy trhu, a pro odhad abnormélnich vynosi pouzivd jak jedno-indexovy model, tak
¢tyt-indexovy model. Indexy vice faktorového modelu maji “o¢istit* abnormalni vynosy fonda o efekt
velikosti trzni kapitalizace, o efekt poméru ucetni a trzni hodnoty a také o vliv vynost dluhopist.
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dexovych fondt ve dvouletém obdobi, jejichz roéni ndklady nepifesahly 0.3%.7 Gruber
(1996) ukdzal, ze ro¢ni Cisté vynosy téchto fondu byly v priméru o 0.202% nizsi, nez
vynosy piislugnych indextu a také, ze primeérné ro¢ni ndklady téchto fondt odpovidaly
0.219%. Otézka je tedy stejnd, pro¢ investoii nakupuji aktivni oteviené investiéni fondy,
kdyz nizko-ndkladové indexové fondy nabizeji stejné sluzby s vyssim vynosem?

Graf 7 Vykonnost investi¢ni strategie zalozené na setrvacnosti
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Obrézek zndzornuje ¢isté vynosy, kterych mohlo byt dosazeno investovdinim na zdkladé strate-
gie zalozené na setrvacnosti vykonnosti otevienych fondi v porovnani s vynosy, kterych bylo
mozné dosdhnout investovanim do indexovych fondi. Obriazek demonstruje rozdil téchto dvou
investi¢nich strategii pro tfi riznf daiiové sazby a za trznich podminek obdobi 1985-1994.

Zdroj: Gruber (1996)

Vysledky studie naznacuji, ze budouci vykonnost fondu je z ¢dsti predikovatelnd na
zédkladé minulé vykonnosti. Gruber (1996) dodédvd, ze to je nutné disledek toho, ze
poplatky, které investoii plati za drzeni akcii fondd nereflektuji abnormalni schopnosti
managementu. To potvrzuji i vysledky studie. Totiz nejvykonnéjsi fondy tuctuji poplatky,
které zhruba odpovidaji poplatkim fondi s primérnou vykonnosti. Gruber (1996) také
ukazuje, ze investoii investuji své zdroje tak, jako by si byli této skutecnosti védomi. Déle
ukazuje, ze o riziko oSetiené vynosy investori z novych investic (které plynou jak do tak
z fondi) jsou pozitivni a vyssi nez primeérné, o riziko osetiené vynosy jak indexovych tak
aktivnich fondt.™ Jinak feceno, investovani novych zdroji do aktivnich fondi bylo ve

"2Riistové indexové fondy (growt index funds) se specializuji na drzenf portfolii akcii, které co nejvice
reprezentuji rastové akcie (obvykle ty s vysokym pomérem trzni a icetni hodnoty) s velikou trzni kapital-
izaci. Ristové akcie jsou akcie takovych spole¢nosti u nichz se o¢ekdava rychly rist vynost v budoucnosti
. Naopak hodnotové indexové fondy (value index funds) se specializuji na drzen{ akeif s velikou trznf
kapitalizact, které se z hlediska standardni fundamentdlni analyzy jevi jako podhodnocené, (obvykle se
jednd o akcie s nizkym pomérem trzni a ic¢etni hodnoty).

BGruber (1996) ukazuje, ze o riziko oSetiené abnormdlni roéni vynosy, které investorim plynuly z
novych investic do fondt@ odpovidaly 0.289%. Dadle ukazuje, Ze investori, ktef{ z fondti odebraly své
zdroje ugetiili v priméru 0.224% za rok.
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zkoumaném obdobi vyhodnéjsi, nez drzeni indexovych fonda. Gruber (1996) vsak upo-
zornuje na to, ze nakoupeni aktivnich investi¢nich fondu pro nékteré investory znamend
aktivnich fondu skutecné preferovand strategie, tedy zavisf na vice faktorech. Témito fak-
tory jsou vyse oc¢ekdvaného vynosu z indexovych fondi, o¢ekdvany, o riziko osetfeny vynos
z aktivnich fondi, mira zdanéni dividend a kapitdlového zisku, které investor podléhd a
investoruv ¢asovy horizont, béhem néjz je ochoten investovat. Gruber toto ilustruje nasle-
dujicim pifkladem.V obdobi 1984-1994 byl o¢ekdvany roéni vynos trhu 14.4%, ocekdvany
dividendovy vynos trhu byl 3.6%, o¢ekdvané roéni ndklady indexovych fondu odpovidaly
0.22%, a oc¢ekavany abnormalni ro¢ni vynos z aktivnich fonda odpovidal 0.289%. Pak pro
investora, ktery podléhal 15% dariové sazbé by bylo nejvyhodnéjsi drzet aktivni portfolio
po dobu nepiesahujici horizont sedmi let. S nartistajicim ¢asovym horizontem totiz ros-
tou naklady piilezitosti investovani do aktivnich fondu, které spocivaji v uslém slozeném
vynosu z nezdanénych kapitdlovych zisku v piipadé investovani do indexového fondu. Po
case tyto ndklady piilezitosti prevysi pifnosy z drzeni aktivnich fondii.

Vysledky studie sice odpovidaji na prvni polozenou otazku, ovsem vznika zde otézka
dalsi. Proc¢ néktefi investofi stéle investuji nebo ponechdvaji své zdroje ve fondech, o
nichz se predpoklddd, ze budou mit nizkou vykonnost a ¢asto pak i nizkou vykonnost
opravdu maji? Gruber (1996) navrhuje vysvétleni, které vychazi z predpokladu existence
dvou skupin investorti. Prvni skupina je tvofena uvédomélymi investory a druhd investory
znevyhodnénymi. Mezi znevyhodnéné investory patii skupiny investort, kteff investuji
na zdkladé néceho jiného nez minulé vykonnosti, napiiklad na zdkladé reklamy nebo
doporuceni svych brokerti. Dédle mezi né patif institucionalné znevyhodnéni investoti, kteff
investuji primdrné skrze své penzijni programy, a proto nemohou investovat do libovolnych
fondi. Do druhé skupiny investori patif také danové znevyhodnéni investofi, ktefi drzeli
aktivni fondy jiz po tak dlouhé obdobi, ze dan z kapitdlové zisku ¢ini vybér zdroju z téchto
fondt neefektivni. Nicméné, dafiové znevyhodnéni investoii mohou stdle umistovat své
nové finan¢ni zdroje jako uvédomeéli investofi.

Gruber (1996) povazuje vysledky své studie za konzistentni s hypotézou, ze finan¢n{
zdroje investované do fondi s nizkou vykonnosti pochézeji od znevyhodnéné skupiny in-
vestorti. Naopak nové investice, které pfindseji abnormalni vynos pochézeji podle Grubera
z velké ¢édsti od uvédomeélych investorii.

Pravdépodobné nejdilezitéjsi empirickou studii, jejiz vysledky budou prezentovany v
tomto souhrnu je studie Wermerse (2000). Hlavnim smyslem Wermersovy studie totiz je
zodpoveédét otdzku, zda manazeti otevienych fondt, ktefi aktivné obchoduji s akciem,i
vytvareji urcitou dodatetnou hodnotu. Wermers (2000) ve své studii pripomind vysledky
Carhartovy (1997) studie, které jasné ukazuji, ze ¢isté vynosy fondu jsou negativné ko-
relovany s ndklady fondu. Je zfejmé, ze aktivni fondy se vystavuji podstatné vyssim
obchodnim nakladim, nez fondy indexové. Zodpovédét otdzku, zda maji manazeii ak-
tivnich fondi dostate¢ny talent na vybirani akcii, aby obhéjili vysoké ndklady je tedy na
miste.

Wermers (2000) ve své studii sdruzuje informace ze dvou rozdilnych databézi. Prvni
z téchto databézi obsahuje data o akciich, které fondy drzely (kazdé ctvrtleti) v obdobi

T4 Nektefi investofi investuji prostfednictvim twéttl, s nimiz je spojeno odlozeni dané z kapitdlového
zisku.
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1975-1994. Druha datab&dze obsahuje data o Cistych mési¢énich vynosech fondd, ro¢nich
nidkladech fondu, o vysi obratu jednotlivych fondi a informace o dalsich charakteris-
tikdch fondd pro stejné obdobi. Wermersem vytvoiens (novd) databdze umoziiuje empir-
ické rozlozeni vykonnosti fondt do nékolika riznych slozek. Wermers (2000) tak mize
ucinit presnéjsi analyzu aktivniho managementu. Konkrétné muze urcit jakd procen-
tudlni ¢dst vynosi fondd muze byt pfisouzena schopnostem manazert vybirat takové
akcie, které pfindseji vyssi vynosy, v porovndni s portfoliem akcii stejnych vlastnosti,
nebo jakd ¢dst vynosiu muze byt vysvétlena specifickymi vlastnostmi akcii, které fondy
drzi. Muze také presné rozligit, jakd procentudlni ¢ast rozdilu hrubych a ¢istych vynostu
fondu je vysvétlitelnd tim, ze fondy drzi i obligace a hotovost. Wermers (2000) také miize
detailné prozkoumat nédklady, které jsou spojené se zvolenym stylem managementu, a
dalsi ndklady spojené s aktivnim obchodovanim akcif, které fond vynakldda. Empiricka
analyza s vyuzitim nové databdze tedy umoznuje hlubsi porozuméni nékladia a pridané
hodnoty aktivniho managementu otevienych investi¢nich fondi.

Wermers (2000) ukazuje, ze oteviené fondy v priméru drzely takova portfolia akcii,
kterd dosdhla vyssi vykonnosti nez siroky trzni index (CRSP value-weighted index), a to
0 1.3% (pied odec¢tenim transakénich ndkladi).” Dekompozice vynosi fondt umoziiuje
ndhled na zdroje této vykonnosti. Za prvé, manazeii fondu umeli vybirat takové akcie,
které dosdhly vyssich vynosi, nez portfolio akcii se stejnymi vlastnostmi, a to o 0.71%.
(0.71% z vynosu je tedy mozné piisoudit talentu manazert portfolii na vybirdni akcii.)
Za druhé, fondy ve zkoumaném obdobi drzely portfolia akcii takovych vlastnosti, ze jejich
prumérné vynosy byly vyssi, nez vynos sirokého trzniho indexu o 0.55-0.60%.

Wermers (2000) vsak také ukazuje, ze pramérny otevieny investicni fond dosahl ¢istych
vynostl, které byly o 1.00% nizsf, nez siroky trzni index.”® Rozdil mezi hrubymi roénimi
vynosy akcif, které byly drzeny primérnym fondem a ¢istymi ro¢nimi vynosy priumérného
fondu byl tedy 2.3%. Vysledky studie ukazuji, ze snizeni vynosu priblizné o 0.7% lze
prisoudit ne-akciovym aktiviim, které fondy drzely, a které mély nizsi primérny vynos, nez
akcie.”” Vysledky studie ddle potvrzuji, ze zbyvajicich 1.6% z rozdilu odpovid4 ndkladim
na management a veskerym transakénim nédkladim.

Wermers (2000) dodavd, ze pokud vezmeme v uvahu pouze akcie, které fondy dri,
pak fondy v pruméru dokdzaly porazit trzni portfolio o 1.3% za rok, a tedy témér o
tolik, aby mohly pokryt své celkové ndklady, které odpovidaly 1.6%.” Wermers (2000)
vsak také dodava, ze pokud je 0.55-0.60% z celkovych vynosi, kterych manazeti dosahly
prostiednictvim drzenf akcif s ur¢itymi vlastnostmi vniméno pouze jako kompenzace za
riziko (riziko, které je spojeno s témito vlastnostmi), pak fondy dosahly v primeéru nizsich
ro¢nich vynosi, nez siroky trzni index o piiblizné 0.90% za rok. Zaroven pak dosdhly v

" Také ukazuje, ze pramérny otevieny fond drzi portfolio akcif, které doséhlo vétsich vynosi, nez index
S&P 500 v 13 z 20let zkoumaného obdobi (pfed odeétenim transkakénich nakladi).

"Wermers (2000) dodava, ze ¢isty priimérny vynos fondi ve zkoumaném obdobi byl srovnatelny s
vynosy indexového fondu Vanguard Index 500, pfipousti vsak, ze indexovy fond si v poslednich letech
vedl lépe. Vanguard Index 500 patii mezi “nejlevnéjsi“ indexové fondy, s drzenim jeho akcii je spojen
ro¢ni poplatek ve vysi 0.18% hodnoty investovanych aktiv.

T Akciové fondy drzi v priméru 10-15% svych aktiv ve formé hotovosti nebo obligaci z likviditnich
divodi.

"®Wermers (2000) upozoriiuje na to, ze tyto vysledky jsou konzistentnf s modelem trzni efektivnosti
Grossmana a Stiglitze (1980).
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priuméru i niz$ich roénich vynost nez indexovy fond Vanguard Index 500 o 0.87%.

Vysledky studie dale ukazuji, ze fondy s vysokym obratem maji podstatné vyssi
transakéni naklady, a uctuji vyssi poplatky za management, nez nizko-obratové fondy.
Vysledky vsak potvrzuji, ze fondy s vysokym obratem dosahuji vys$sich primérnych
vynost, nez fondy s nizkym obratem. Wermers (2000) upozoriiuje na to, Ze urcitou
¢ast z tohoto rozdilu lze jisté pfisoudit lepsim schopnostem manazert fondi s vysokym
obratem. Wermers (2000) vsak také dodavd, ze o riziko osetfeny, Cisty vynos fondi s
vysokym obratem je zdporny.™

Wermers (2000) na zavér své studie dodédvd, ze jeho empirické vysledky zanedbdvaly
vyssi danovou sazbu fondd s aktivnim managementem, zejména vsak fondd s vySSim
obratem.

Mezi dalsi vyznamné studie vykonnosti otevienych fonda patii studie Kosowskiho,
Whitea a Wermerse (2001). Kosowski, White a Wermers (2001) se pokouseji ohodnotit
vykonnost fondi v kontextu celého “vesmiru“ otevienych investi¢nich fonda. Autofi
pripominaji vysledky nékterych studii, které naznacuji, ze existuji urcité podskupiny
otevienych investi¢nich fondu, jejichz manazefi maji zvlastni talent na vybirdni akcif.
Napiiklad Chen, Jegadeesh a Wermers (2000) ukazuji, ze manazefi ristové-orientovanych
otevienych fondt maji jedine¢ny talent na rozpoznavéani podhodnocenych riustovych akcif
s velikou trzni kapitalizaci. Autoii také pfipominaji studii Wermerse (2000), ktery ukézal,
ze oteviené fondy s vysokym obratem dosdhly v obdobi 1974-1994 v priméru vyssi vykon-
nosti (méfeno hrubymi vynosy), nez indexovy fond Vanguard Index 500. Kosowski, White
a Wermers (2001) se ve své studii pokouseji zodpovédét piedevsim otdzku, zda ziejma,
nadprimeérnd vykonnost nékterych malych skupin fondu reflektuje opravdové schopnosti
manazeru téchto fondta vybirat “lepsi“ akcie, ¢i zda je vysvétlitelnd pouhym “Stéstim“
manazert. Kosowski, White a Wermers (2001) dodévaji, ze vzhledem k ohromnému
mnozstvi otevienych investiénich fond, je zcela raciondlni o¢ekdvat, ze nékteré z téchto
fondt “porazi“ trznf indexy pouze diky ndhodé.®® Autofi také upozoriiuji na to, ze kdyz
jsou nejvykonngjsi a nejméné vykonné fondy vybrdny ex-post, na zdkladé ohodnocent,
které bylo aplikovdno na vSechny existujici fondy, je mnohem téz$i ohodnotit fondy se
skutecné extrémni resp. vyjimecné vysokou a vyjimecéné nizkou vykonnosti.

Kosowski, White a Wermers (2001) analyzuji mési¢ni ¢isté vynosy vsech americkych
akciovych fondi v obdobi 1962-1994. Na zdkladé vysledki své studie dochdzeji k zavéru, ze
vykonnost 1-10% nejlepsich a nejhorsich fondi neni disledkem vybérové chyby (ndhody).
Tento zavér autofi ilustruji ndsledujicim pitkladem. Vzhledem k pocétu v8ech akciovych
americkych fondi, které existovaly v roce 1995 bylo mozné ocekdvat, ze 14 fondti dosdhne
v tomto roce ¢istych o riziko osetienych vynosi ve vysi alespoini 0.5%. Autoii ukazuji,
ze ve skutec¢nosti dosdhlo této vykonnosti 68 fondiu. Jak dodavaji Kosowski, White a
Wermers (2001), toto ¢islo je natolik veliké, ze podévé dostatecné presvédéivou evidenci o
tom, ze urc¢ité podskupiny otevienych fondt maji manazery s talentem na vybirani akcif.

Jednim z nejdulezitéjsich zavértu studie tedy je, ze nékteré fondy maji manazery se
zvlastnim talentem na ohodnocovani a vybirani jednotlivych akcif, a diky tomu dosahuji
vyssich ¢istych vynosi, nez fondy ostatni. Podobné, existuji fondy, jejichz manazefi maji

™1 kdyz statisticky nerozeznatelny od nuly.
80V z4#1 2000 existovalo v U.S.A vice nez 4,200 otevienych akciovych fondi, které dohromady drzely
aktiva v hodnoté témét 4.4 biliont dolart.
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velmi $patné schopnosti a nemaji talent na vybirani akcii. Tyto fondy pak diky tomu
dosahuji velmi nizké vykonnosti.

7.2 Shrnuti

Vysledky mnohych empirickych studif naznacuji, ze aktivni oteviené fondy dosahuji v
praméru niz$i vykonnosti (méfeno ¢istymi, o riziko oSetFenymi vynosy), nez kombinace
pasivnich portfolif se stejnym rizikem. Napiiklad Gruber (1996) ukazuje, ze pramérny
otevieny fond dosdhne ro¢nich vynosi, které jsou o 0.65% nizsi, nez vynosy pasivniho
trzntho indexu. Naopak, vysledky nékterych studif, které se zaméiuji na hrubé vynosy
akcii, které fondy drzi, naznacuji, ze fondy dosahuji vyssi vykonnosti nez fondy pasivni.
Napiiklad Wermers (2000) ukazuje, ze aktivni fondy drzi takovd portfolia akcii, ktera
v priméru “porazeji" iroky trzni index o 1.3% za rok. Vysledky téchto studif jsou
konzistentni s hypotézou, zZe manazeti aktivnich portfolif maji talent na vybirani akcii.

Podobné Chen, Jegadeesh a Wermers (2000) ukazuji, Zze manazefi rustové oriento-
vanych aktivnich fondi maji jedine¢ny talent na rozpozndvani podhodnocenych rtstovych
akcii s velikou trzni kapitalizaci. Wermers (2000) zase ukazuje, ze manazefi fondd s
vysokym obratem maji vyjimecny talent na vybirdni akcif. To, ze existuji urcité pod-
skupiny fondd, jejichz manazefi maji zvlastni schopnosti na vybirdni “lepsich akcif®
potvrzuje i studie Kosowskiho, Whitea a Wermerse (2001). Ti ukazuji, ze abnormélné
nizkd vykonnost 1-10% nejhorsich fond a abnormélné vysoka vykonnost 1-10% nejlepsich
fondii nemtize byt disledkem vybérové chyby. Otdzkou vsak zistdavd, zda talent téchto
manazeri muze prinést vynosy, které budou vyssi, nez ndklady, které jsou spojené s
aktivnim managementem. Je ziejmé, Ze empirické studie, které zkoumaji Cisté vynosy
fondi jsou konzistentni s hypotézou, ze v priméru neni pridana hodnota aktivnich fondu
dostatecna. Wermers (2000) ukazuje, ze isté rocni vynosy priamérného fondu jsou o 1%
nizsi, nez vynosy Sirokého trzntho indexu.

Nabizi se vsak otdzka, zda by nebylo mozné ex-ante urcit ty fondy, které dosdhnou v
blizké budoucnosti nadprimeérnych vynosii. Jinak feceno, zda by bylo mozné ex-ante urcit
naptiklad pravée téch 1-10% nejvykonnéjsich fondt, jejichz manazetri majf vyjimeény talent
na vybirani akcif. Mnohé studie naznacuji, ze relativni vykonnost fondu za posledni rok
pretrvava i v blizké budoucnosti. Napiiklad Hendricks, Patel a Zeckhauser (1993) ukazuj,
ze relativni vykonnost riustové orientovanych otevienych fondt vykazuje setrvacnost v
nejblizstm roce. (Rada studii vysvétluje tuto setrvacnost ve vynosech fondii efektem
setrvacnosti akciovych vynost, ktery poprvé popsali Jegadeesh a Titman (1993).) Gruber
(1996) ukazuje, ze uvédoméli investofi investuji své penize tak, jako by si byli setrva¢nosti
ve vykonnosti otevienych fondi védomi. Gruber (1996) navic demonstruje, ze investofi,
kteff této informace vyuzivaji, a investuji do aktivnich fond, mohou, alespon po urc¢itou
dobu dosahovat vyssich, o riziko osetfenych vynosi, nez kdyby investovali do primérného
pasivniho fondu. Nicméné, Brown a Goetzmann (1995) ukazuji, ze strategie nakupovan{
loniskych vitéznych fondu je relativné rizikova.

V tomto kontextu je nutné zminit i studii Eltona, Grubera a Blakea (1996). Elton,
Gruber a Blake (1996) ukazuji, ze na zakladé informace o minulé vykonnosti (vykonnosti z
obdobi 1978-1980) bylo mozné (za splnéni ur¢itych podminek) sestavit portfolio aktivnich
fondi, které v obdobi 1981-1993 dosdhlo vyssich ¢istych vynosi (o 1% za rok) nez portfolio

117



indexovych fondu se stejnou mirou rizika.
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8 Zaveér

Hlavnim smyslem této prace bylo hledédni odpovédi na otdzku, zda je pro jednotlivé in-
vestory smysluplnéjsi investovat do pasivnich otevienych akciovych fondw, nebo zda je
pro né pifnosnéjsi investovat do aktivnich akciovych fondi. Abychom mohli odpovédét na
otdzku, zda aktivni management portfolif otevienych fondu vytvéif pfidanou a dostateéné
velikou hodnotu, je nutné blize prozkoumat chovani cen akcif. Vétsi ¢ast této prace byla
tedy vénovana predstaveni vyzkumu, jehoz hlavnim cilem je urcit, co ovliviiuje chovant
cen akcif.

V préci byly prezentovany vysledky tfady empirickych studii, které naznacuji, ze to
nejsou informace o fundamentalnich proménnych, které “ukotvuji“ ceny akcii. Vysledky
téchto studif demonstruji, ze ceny akcii neodpovidaji nejlepsim odhadim racionélnich ho-
mogennich investorti o skutecné vnitini hodnoté téchto akcii. Jak Shiller (2005) vhodné
poznamendvd “lidé ve skutecnosti ani netusi jakd je “spravnd“ hodnota trhu* (Shiller,
2005, str.147). Shiller (2005) také dodavd, ze ne piilis mnoho investort skute¢né vénuje
svilj ¢as premyslenf nad tim, jakd by méla byt spravnd hodnota trhu, ¢i zda je trh celkove
nadhodnocen, nebo podhodnocen. Empirické prdce mnohych akademikii naznacuji, ze
teorie efektivnich trhu a standardni finanéni modely, které jsou vystavény na piredpok-
ladech této teorie jsou popisem pouze idedlniho svéta, ktery se podstatné odlisuje od toho
skuteéného. Nabizi se tedy otédzka, co doopravdy ovliviiuje ceny akcii? Co zptisobuje, ze
se cena akcif eBay nékolik mésicii udrzuje okolo 40 dolart, a pak relativné ndhle zacne
klesat? Co determinuje to, Ze hodnota indexu S&P 500 je 800 nebo 12507 Zda se, ze
odpovédi na mnoho podobnych otdzek muze poskytnout relativné nova oblast vyzkumu
modernich financi, behavioralni finance.

Behavioralni finance se primédrné pokouseji rozpoznat to, jaky vliv md lidskd psy-
chika na rozhodovani tcastniku finan¢nich trhi a na finanéni trhy samotné. Védecké
vyzkumy v oblasti behavioralnich financi nasvédcuji tomu, ze jsou to pravé specifické
rysy lidského premysleni, které maji podstatny vliv na utvareni cen akcif. Tyto speci-
fické rysy lidského usuzovani mohou byt interpretovany jako lidskd iracionalita. Védecké
studie ukazuji, ze lidé a investofi nevyjimaje jsou ve svém rozhodovani opakované a vyz-
namné ovliviiovdni pfedpojatosti, prehnanym sebevédomim, vlastni intuici a “selskym
rozumem“. Lidé spoléhaji na pravdivost svych presvédceni, aniz by se hloubéji zamysleli
nad tim, zda pro to maji opravdu dobré argumenty. Lidé si také casto mysli, ze veéd{
vice, nez ve skutec¢nosti védi. Vyzkumy z oblasti psychologie dokonce ukazuji, ze lidsky
rozum neni viibec dokonaly, a ze lidé si mohou snadno vytvorit své vlastni vzpominky;,
pravdy a presvédceni. VSechny tyto chyby lidského usuzovéani, které bezesporu ovliviiujf
rozhodnuti vétsiny tcastniktl finan¢énich trhti maji nezanedbatelny vliv na utvafeni cen
akcil.

Nékteré vyzkumy také poukazuji na to, ze velmi zdsadni dopad na lidska rozhodnuti
maji momentédlni emoce. Shiller (2005) upozoriiuje na to, ze to, jak se projevi objeveni
se novych informaci na cenu akcif, mize casto souviset predevsim s tim, jaké pocity v
investorech dané zprdavy vyvolaji. Naznacuje tak, ze logickd raciondlni reakce investort
na dané informace nemusi byt pro utvafeni cen akcii vibec relevantni. Shiller (2005) také
upozornuje na to, ze zména pozornosti je dalsf dilezitou pii¢inou zmén lidského chovanf a
utvéfeni rozhodnuti. Shiller (2005) vsak poukazuje na to, ze mnoho lid{ si nedokdze vitbec
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uvédomit co plisobi na zmény upoutant jejich pozornosti, a tedy co ovliviiuje jejich jednédni.
Lidé tak casto nedokdzi vysvétlit co presné determinuje jejich jednéni, nebo rozhodnuti.
Shiller (2005) dodédvé, ze “to by mohlo byt pti¢inou toho, pro¢ se zmény v cenédch akeif,
které jsou reflexi zmén pozornosti investori, ¢asto zdaji byt tak nevysvétlitelné* (Shiller,
2005, str.171).

Zastdnci behaviordlnich financi jsou tedy presvédceni o tom, ze psychologické mo-
tivy lidského rozhodovani maji vyznamny vliv na utvafeni a chovani cen akcii. Protoze
vysledky fady studif naznacuji, ze toto pfesvédceni je opodstatnéné, je mozné vytvorit
predpoklad, ze chovani cen akcif bude funkci psychologickych motivil v8ech icastniki fi-
nan¢niho trhu. A déle, pokud jsou tyto psychologické motivy, resp. iraciondlni uvazovani
spolecné dostatecné velkému poctu investord, pak tyto motivy nebo uvazoviani mohou
vytustit i v nafukovdni“ hodnoty finan¢nich trhi a nebo i v jejich krach. Nabizi se tedy
myslenka, Ze pokud bychom byli schopni dostatecné dobie porozumét lidské mysli a
dostatecné presné predvidat jakou zménu pozornosti vyvolaji urcité udalosti a jaky to
bude mit vliv na rozhodovani u dostatecné velkého poctu investori, pak bychom mohli
byt schopni, alesponn do urc¢ité miry predvidat budouci chovani cen akcii. Je zfejmé, ze
splnéni vSech téchto podminek je pravdépodobné velmi obtizné, moznd i nedosazitelné, a
tedy stejné tak i vize moznosti systematického predpovidéani budoucich akciovych vynosi
na zdkladé detailnf znalosti psychologie ticastniki trhi. Neni v8ak vylouceno, ze alespon
v urc¢itych obdobich to za danych poznatkt behaviordlnich financi nebude, resp. nebylo
mozné. K hlubsimu porozuméni toho, jak a do jaké miry by mohlo byt teoreticky mozné
alespon ¢dstecné predvidat rozhodnuti ostatnich ticastnikt trhu velmi dobfe slouzi model
finan¢nich trhid, ktery je utvdien plné raciondlnimi, avsak nehomogennimi agenty, a ktery
byl vytvoiren Arthurem et al. v roce 1996.

Neni obtizné si uvédomit, Zze na trhu, kde jsou ocekavani raciondlnich investori ne-
homogenni, maji tato o¢ekdvani induktivni charakter. Oc¢ekavéani jednotlivych investortu
determinuji vysledné ceny akcif, oviem vysledné ceny akcii zase ovliviiuji ocekdvani jed-
notlivych investori. Arthur et al (1996) ukazuji, ze aby mohli jednotlivi investofi utvorit
sva ocekavani o zitfejsich cendch, museli by vzit v tivahu sva ocekdvani o tom jaka budou
oCekdvani ostatnich o ocekdvani ostatnich o budoucich dividendovych tocich a cendch.
Jednotlivi investoii by tak museli umét odhadnout jak vypadaji primérnd oc¢ekdvani toho
jak vypadaji primérnd ocekavani ostatnich. Protoze jsou v8ak ocekdvani investort het-
erogenni, neexistuje zadny zptisob, jak by si jednotlivi investofi mohli utvorit pfedstavu o
tom, jak vypadajf ocekdvani ostatnich. Tedy, za predpokladu, ze jednotlivi investofi maji
heterogenni ocekavéani, zadny z plné raciondlnich investori nemtze urcit sva ocekavani
na zdkladé pouziti deduktivni logiky. Investoii mohou pouze tvofit subjektivni modely
ocekdvani a hypotézy o tom, jaké modely ¢i hypotézy formuji trzni ceny akcii. Investori
pak v pribéhu ¢asu adaptujf sva subjektivni ocekavani a hypotézy tomu jak se trh vyviji,
nicméné to, jak se trh vyviji je disledkem toho, jak se vyvijeji subjektivni ocekavant
jednotlivych investori, protoze ta cely trh utvareji.

Arthur et al (1996) ve svém experimentu ukazuji, ze pokud investoii adaptuji své
subjektivni modely, hypotézy a ocekdvani stiedné-rychle, coz je predpoklad realisticky,
bude chovani cen akcif velmi komplexni. Za rezimu stfedné rychlého tempa uceni se ob-
jevuji obdobi s pozitivnimi i negativnimi bublinami spole¢né s vyznamnymi cenovymi
zménami, naristy i propady. Investofi pouzivaji technické obchodovani a pisobi tak na
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trendové chovani cen akcii. Arthur et al (1996) také ukazuji, ze pokud jsou urcitd subjek-
tivni ocekdvani jednotlivych investorii (napiiklad o¢ekavani trendi) spoleénd dostatecné
velkému poctu investortd, mohou se stat vzajemné se potvrzujici. Arthur et al (1996) dale
demonstruji, ze trh se neustdle vyviji s tim, jak se vyvijeji a méni strategie jednotlivych
investort, a ze trh nekonverguje do bodu staciondrni rovnovahy. Chovani cen akcii a
statistické vlastnosti cenovych fad, které jsou utvéreny v modelu Arthura et al (1996) za
sttedné-rychlého tempa uceni, jsou velmi podobné chovéni a statistickym vlastnostem cen
akcif redlnych finan¢énich trhi. Vysledky préce Arthura et al (1996) nasvedéuji tomu, ze
skutec¢né financéni trhy se nachézeji v rezimu stfedné rychlého-tempa uceni.

Model trhi, které jsou utvireny sice raciondlnimi, ale nehomogennimi investory demon-
struje, ze vytvareni ocekdvani o ocekdvani o ocekavani ostatnich investorii je nemozné.

Experiment Arthura et al (1996) ovsem naznacuje, ze pokud jsou subjektivni hypotézy
a ocekavani spolecné dostatecné velkému poctu investort, mohou se stat sebe-potvrzujici.
Pokud je model stfedné-rychlého tempa uceni Arthura et al (1996) dostatetnou aproxi-
maci reality, pak z toho vyplyvd, Ze strategie zalozené na technickém obchodovéani jsou
v8eobecné pouzivany. Pokud by tedy nékteif investori dokézali rozpoznat napiiklad to, ze
ocekdavani o budoucim rostoucim trendu formuji v souc¢asnosti rostouci ceny akcif, pak by
tito investoii mohli alesponn po ur¢itou dobu predvidat budouci vyvoj cen akcii. Studie
Arthura et al (1996) tedy sice naznacuje, ze ex ante piedviddni rozhodnuti ostatnich
ucastnikt trhu je tdkolem velmi obtiznym, ex-post se viak subjektivni modely nékterych
investorti mohou ukézat jako platné.

Studie, které se zabyvaji chovdnim cen, které jsou formovany heterogennimi o¢ekavanimi
raciondlnich agentti, vyzkum v oblasti behavioralnich financi a i empirické studie platnosti
teorie efektivnich trhi naznacuji, ze vytviareni pridané hodnoty pomoci aktivniho manage-
mentu je tikolem velmi obtiznym, ale nikoliv nemoznym. Aby mohl byt splnén vytyceny cil
této préace, tedy aby bylo mozné se priklonit k jedné ze dvou moznych odpovédi na otazku,
zda je pro jednotlivé investory smysluplnéjsi investovat do aktivnich nebo pasivnich in-
vesti¢nich fondi, byly v sedmé kapitole prezentoviny vysledky fady empirickych studif,
které se zabyvaji vykonnosti otevienych investi¢nich akciovych fondi. Pro vyfeseni sporu,
ktery se tyka aktivnich versus pasivnich investi¢nich fondi, jsou vsak rozhodujici prede-
v8im ty studie, které porovnavaji vykonnost aktivnich fondi s pasivnimi indexy nebo
pasivnimi fondy.

Vysledky mnohych empirickych studif naznacuji, ze aktivni oteviené fondy dosahuji
v priméru niz$i vykonnosti (méfeno ¢istymi, o riziko osetfenymi vynosy), nez kombinace
pasivnich portfolif stejného rizika. Rada studif vsak také ukazuje, Ze hrubé vynosy ak-
cif, které aktivni fondy drzi maji v priméru vyssi vynosy, nez pasivni indexové fondy.
Wermers (2000) napiiklad ukazuje, ze primérny aktivni fond drzi portfolio takovych ak-
cif, které “porazi“ giroky trzni index o 1.3% za rok (méfeno hrubymi vynosy). Souc¢asné
vsak také ukazuje, ze prumérny aktivni fond dosdhne ¢istych, o riziko osetfenych ro¢nich
vynost, které jsou o 1% nizsi, nez vynosy sirokého trzni indexu. Wermers (2000) demon-
struje, ze ¢ast hrubych vynost akcii, které prumérny aktivni fond drzi, a které prevysuji
vynosy trzniho indexu je mozné vysvétlit talentem manazeri fondd na vybirdni akcif.
Déle vsak také ukazuje, ze celkové ro¢ni ndklady primeérného aktivniho fondu odpovi-
daji piiblizné 1.6%. Vysledky Wermersovy studie tedy naznacuji, Ze v praméru manazeii
portfolif nemaji dostatecny talent na vybirani akcif, aby mohli porédzet siroky trzni index.
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(To, ze manazeti portfoliif nékterych aktivnich fond@ maji vyjimeény talent na vybirdni
akcif,ovéem nikoliv dostate¢ny potvrzuje i fada dalsich studii.)

Mnohé empirické studie také naznacuji, ze existuje kratkodobd setrvacnost v relativni
vykonnosti otevienych fondi a tedy ze vykonnost fondi je do jisté miry predikovatelnd.®!
Otéazkou tedy je, zda by nebylo mozné vyuzit této setrva¢nosti ve vykonnosti k vytvaren{
portfolia aktivnich fondt, které by pfindselo v delsim ¢asovém horizontu vyssi vynos, nez
portfolio indexovych fondi stejného rizika. Gruber (1996) ve své studii ukazuje, ze in-
vestori alokuji své finan¢ni zdroje do fondu tak, jako by se fidily minulou vykonnosti fondi
a tedy tak, jako by si byli védomi existence kratkodobé setrvacnosti relativni vykonnosti
fondi. Vysledky Gruberovy studie naznacuji, Zze ro¢ni, o riziko oSetfené vynosy nové
investovanych finan¢nich zdroji do nejvykonnéjsich fondi (za predpokladu jednoroéniho
drzeni téchto fondi) odpovidaji 0.29%. Zda se tedy, Ze investovani novych finanénich
zdroji do minulych vitéznych fondi muze vést k vynostum, které pievysuji vynosy, které
by mohly byt dosazeny investovanim do indexovych fonda. Gruber (1996) také ukazuje,
7e abnormdlnich vynosi z novych investic 1ze dosahovat po dobu nékolika let i v piipadé,
Ze investor podléha dani z kapitdlového zisku.

Vysledky Gruberovy studie tedy naznacuji, ze v obdobi 1985-1994 bylo mozné pouzit
strategii investovani do aktivnich otevienych fondu, kterd vedla v porovndni s vynosy
indexovych fondd k dosahovani vyssich, o riziko osetfenych vynost. Je v8ak nutné si
uvédomit, ze rozdil mezi vynosy, kterych mohlo byt dosazeno investovanim do aktivnich
nebo pasivnich fondi, neni nijak vyznamny. Brown a Goetzmann (1995) navic ukazuji, ze
strategie nakupovani lonskych vitéznych fonda je relativneé rizikova. Také je tfeba upozor-
nit na to, ze piestoze strategie prezentovand Gruberem vedla k dosahovani abnormaélnich
vynost v jim zkoumaném obdobi, nenf mozné nijak zarucit, ze tato strategie bude ptinadset
abnormaélni vynosy i v budoucnu.

Vezme-li autorka této prace v tivahu vysledky vSech prezentovanych empirickych studif
vykonnosti portfolif otevienych akciovych fondu spole¢né s poznatky behaviordlnich fi-
nanci a déle i vysledky vyzkumu finan¢nich trhi, které jsou utvdfeny raciondlnimi a ne-
homogennimi agenty, musf se pfiklonit k zdvéru, ze smysluplnéjsi pro jednotlivé investory
je rozhodné investovani do pasivnich akciovych indexovych fondi.

817d4 se, ze o 4-indexového modelu se ukazuje jako nejspolehlivéjsi pii predikovani budouci vykonnosti
akciovych fondd. (Gruber, 1996)
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