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Abstrakt

Prace zkouma efekt vysledki fotbalovych reprezentaci z Sampionatii v letech 1998 az 2012
na mistni burzovni indexy. Pfi restrikci dat na zapasy, po nichZ se obchoduje na burze, byl v
regresni analyze zaznamendn vyznamny oboustranny vliv na vyvoj indext (pfes 20
procentnich boda). Nepotvrdilo se zjiSténi ptedchozich vyzkumi o vétsim efektu proher
oproti vyhram. Pro vysvétleni se nabizi vétsi pocet pozitivnich ptekvapeni nez zklamani, ¢i

rychlejsi vyprchavani Spatné néalady po prohréch.

Abstract

This paper investigates the effect of national football teams” outcomes on local stock
market indeces. Data contains championships held between 1998 and 2012. There was found
the significant bipartite influence on a stock return (over 20 basic points) in an econometric
analysis with the attention on the fixtures played before the trading day. The higher impact of
defeats founded by previous reasearches wasn’t confirmed by this study. This may be caused
by the higher amount of surprise wins compared to the unexpected losses. Another possible

explanation is based on the faster evaporating mood after the lost games.
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Uvod

Fandéni je celosvétovym fenoménem sjednocujicim davy a ptindSejicim silné emoce. Pod
vlivem pozéapasové euforie €1 zklamani se lidé rozhoduji odliSné 1 v oblastech Zivota, které
s fotbalem vibec nesouvisi. Inspirovan vyzkumy anomalii na finan¢nich trzich a pracemi
zabyvajicimi se dopadem sledovani sportovnich utkani testoval Edmans et al. (2007) efekt
proher a vyher narodnich tymt ve fotbale a dalSich sportech na mistni burzovni indexy.
Nalezl vyraznou asymetrii ve prospéch prohranych utkani. K vysvétleni aplikoval princip

referen¢niho bodu z prospektové teorie.

Cilem prace je hlubsi analyza pozapasovych nélad investort. Pro jeho dosazeni se snazim
zptesnit a doplnit metodiku Edmanse et al. (2007), o jehoz studii se tato prace opird. Je
rozpracovana otazka vysledkovych ocekavani zahrnutim remiz a sila reakce investorit dle
ptekvapivosti vysledkl. Pomoci restrikei dat se pokousim vyzkoumat, jak rychle pozapasové
pocity vyprchavaji. Hlavni regresi Edmanse et al. (2007) upravim tak, aby nedochazelo
k vyraznému zkresleni multikolinearitou u zkoumani zapasu playoff. Vzhledem k neustale
rostouci popularit¢ fotbalu mohou novéjsi data piinést zajimavé srovnani vysledka

s predchozimi vyzkumy.

Prvni ¢ast sumarizuje a diskutuje vysledky vyzkuml anomalii na finan¢nich trzich, efektt
sportovnich utkdni a vysvétleni zaverh, se kterymi pfichdzi Edmans et al. (2007). Druha
kapitola pak ptedstavuje predpoklady modelu, hypotézy k testovani a metody, jez jsou k tomu
pouzity, v¢etné odvozeni funkci remizové pravdépodobnosti a indexu prekvapivosti. Nasledné
vysledky testovani pomoci metody nejmensich ¢tvercti ¢i GARCH, vcetné restrikci dat a

diskuse o jejich interpretaci.



1. Nalada fanousku a anomalie financ¢nich trhu

1.1 Kritika hypotézy efektivnich trhi

Dle hypotézy efektivnich trhii (Fama, 1970) jsou trhy s cennymi papiry dokonalé, jelikoz
jsou vSechny vyuzitelné informace veiejn¢ dostupné. Neexistuje tak moznost pro zaplnéni
mezery na trhu, protoze ani zddné nevznikd. Jeden z uvadénych ,,dikazii*, Ze nelze vydélat na
vCasném ziskani informace je, Ze nevznikaji specializované firmy poskytujici takovou sluzbu.
OvsSem realita je pon¢kud odlisna. Kuptikladu Reuters maji sv€é zaméstnance v terénu, kteti
¢ekaji na zasadni prohlaseni politického predstavitele pravé proto, aby se ta informace dostala
k zdkaznikim co nejrychleji. Ilegalita vyuziti vefejné nedostupné¢ho faktu pak nutné
neimplikuje jejich nepouzivani v praxi. Redlna dostupnost informaci je navic rozdilna, i kdyz
jsou vefejné. Cloveék snaZici se ,.stiglerovsky optimalizovat mnoZstvi informaci, nemusi
odhadnout uzitek znich, a néklad na jejich ziskani miize spadnout napiiklad s ¢lankem
v novinach. Huberman a Regev (2001) dokonce objevili, Ze vydani informace o vynalezeni
nového 1éku na rakovinu vyrazny vliv nemél, jelikoz byl v méné ¢teném cCasopise Nature,
respektive na zadnich strandch The New York Times. K davovému efektu zvySujicimu
hodnotu akcii na nékolikanasobek doslo az po zvetejnéni na predni stran¢ periodika. Hodnota
sice klesala, ale ani po otisknuti revidujicich informaci o net¢innosti 1éku se nedostala pod

dvojnasobek hodnoty pted vydanim titulniho ¢lanku.

Kritika v souCasnosti pfichazi prfedevSim ze strany behaviordlnich ekonomu. Ti nachazeji
anomalie, pfi nichZz se akciové trhy efektivné nevyciStuji, jak by se dalo dle hypotézy
efektivnich trhli o¢ekavat. Investofi se podle nich nechovaji zcela racionalné dle konceptu
homo oeconomicus, pficemz ale samoziejmé zalezi na definici raciondlniho chovéni a S§ifi
pojeti maximalizace uzitku, resp. zisku. Do prace jsem implementoval hypotézu tydenniho
efektu, kterou formuloval a vyzkumem potvrdil Cho et al. (2006). Ta tvrdi, ze v pondéli, jako
dnu navratu do prace po vikendu a zjisténi novych skuteCnosti, je vice podnéti
k investorskému pesimismu, ktery viibec nemusi souviset se zménou skutecné hodnoty akcii.
Odkazuje mj. i na zvySeny pocet sebevrazd ¢i obecn¢ umrtnosti v pond¢€li. ZvySena aktivita na
akciovém trhu byla rovnéZ objevena v patek, kdy ma ¢lov€k naopak tendenci k optimistickym
predikcim. Tento efekt je velmi zndmy, a je tedy otazkou, zdali ho investofi neberou ¢im dal
tim vice v potaz a nevyrovnavaji ho, tj. nesnazi se na ném vyd¢lat prodejem akcii v patek,

respektive ndkupem pondéli. Podobné by ho mohli brat v iivahu naptiklad manazeii firem c¢i



politici, a tedy pro mensi negativni efekt neoznamovat Spatné zpravy ihned v pondéli v dobé

oteviené burzy.

Na burzéch byly nalezeny riznorodé anomalie. Na obhajobu Famy lze fici, Ze se agregatné
a vdelsim casovém useku tyto odchylky vyrusi, a tak hypotézu efektivnich trhii nelze
zamitnout. OvSem pro investora uskuteciujiciho konkrétni obchod miize byt dand anomalie
dulezita, jelikoz by na ni mohl prodé€lat ¢i vydélat. A proto se tato prace inspiruje vyzkumy od
Kamstry, Kramera and Leviho (2000) o vlivu poruch spanku po zménach letniho a zimniho
Casu, od Cao a Weie (2005) o efektu zmény teplot, ¢i od Friedra a Subrahmanyamy (2004),
ktery testuje odchylky ve vyvoji burzovnich indexti okolo vybranych nébozenskych i jinych

svatku.

1.2 Vliv sportovnich udalosti

Mnoho ekonomi ¢i psychologli se snazilo nalézt spojitosti zmén nalad fanouskil po
sportovnim utkani s proménami jejich rozhodovani. Arkes, Herren a Isen (1988) objevili
nartst prodeje loterijnich losti po vitézstvi mistniho univerzitniho klubu amerického fotbalu
v Ohiu. Casto sledujeme nasili v ulicich po prohrach fotbalovych tymi a vysledek miize byt
pouze rozbuskou k protestu proti problémtim, které s fotbalem zcela nesouvisi. V nedavné
dobé¢ naptiklad Srbové protestovali proti autonomii Kosova pii zapase s Italii v Janoveé. Ve
vnitropoliticky vyhrocené situaci v Egypté pak doslo opakované k eskalaci hnévu po
fotbalovych zapasech. Takova davova psychdza oboustranné koreluje se zménou nalad po
utkani. Schwarz et al. (1987) poukédzal na zménu vnimani vlastniho blahobytu a narodné-
politickych otazek po dvou zépasech MS ve fotbale 1982. Carroll et al. (2002) pak vyzkoumal
zvySené mnozstvi infarktlh v Anglii o 25% po dobu tii dnii po slavném penaltovém rozstielu
s Argentinou v roce 1998. Podobné bylo vyzkoumano zvysené mnozstvi sebevrazd v Quebecu
po prohie Montrealu Canadiens v boji o Stanley Cup (Trovato (1998)) ¢i nartist poctu vrazd
po prohrach mistnich tymt NFL v dotcenych méstech (White (1989)). Edmans et al. (2007) to
povazuje za vyrazn¢j$i projevy nez ty, které se d&ji po vyhrach tymu. Po nich navic
k zddnému opacnému efektu spocivajicim v Ubytku infarktd ¢i kriminality nedochazi.
Psychologickym podkladem pro zobecnéni jevu je prace Hirta et al. (1992), jez ukazuje
korelaci mezi naladou fanouskt a vysledky jejich oblibeného tymu. Ta nasledné zietelné

pusobi na jejich jednani v rozdilnych oblastech Zivota.



Edmans et al. (2007) navrhl dvoufazovou regresi, pficemz nejdiive vysvétlil hodnoty
return indext pomoci svétového indexu a tydennich efektli, a nasledné¢ nahodnou slozku
vysledky ze zapasi narodnich tymt ve fotbale, rugby, hokeji, ¢i basketbalu.
Heteroskedasticitu ¢asovych tad pak osetiil metodami GARCH ¢i PCSE. Do vyzkumu také
zakomponoval objektivni pravdépodobnosti vypocitané zbodid v Elo zebficku pro mozné
vysvétleni vEétsi reakce investorti na prohry nez na vyhry, kterou nalezl. Z téchto postupt ve
své praci vychazim. Tuto metodiku vyuzili mj. také Berument a Ceylan (2012) ve svych

vyzkumech provétujicich vliv vysledka klubl na evropské scéné.

Ashton et al. (2003) se jako jeden z prvnich pokusil modelovat vliv vysledka anglické
fotbalové reprezentace na burzovni index FTSE 100, avSak signifikantni vystupy byly
nasledné Kleinem et al. (2009) zpochybnény kvili nesrovnalostem v ¢asovych fadach i
Spatnym interpretacim. Nasledovnici pak zpravidla nachazeli vyznamngjsi vlivy v jinych
zemich, coz by se dalo vysvétlit vy$§im podilem domacich investori. French a Poterba (1991)
sice tvrdi, ze na péti nejvétSich burzach je podil zahrani¢nich obchodnikii mensi nez
ctvrtinovy, a nejveétsi ocekavaji na rozvijejicich se burzach, avsak jiné to mizZe byt pro index
zahrnujici jen ty nejsilngjsi ,,hrdce* na burze jako je pravé FTSE 100. S tim nepfimo souhlasi
1 Edmans et al. (2007), kdyz tvrdi, Ze na malé burzy zahrani¢ni investofi nechodi kvuli
neznalosti zdroji informaci. A potvrzuje to 1 jeho regrese poukazujici na vyznamngjsi vliv
tzv. mid-cap burzovnich indexi, kde se spiSe projevuje aktivita lokalnich investort. S témito

poznatky jsem kalkuloval ve vytvaieni data setu.

O podhodnoceni malych firem cizimi G&astniky burzy ve Svédsku napsali Dalhquist a
Robertsson (2001), pfi¢emz to podobné jako dalsi autofi vysvétlovali nedostatkem informaci,
nedvérou v tcetnictvi u mistnich podnikii a dal§imi faktory, znacicimi jistou nevyhodu pro
zahrani¢ni investory. Obecné¢ siln¢j$i sentiment, Castej$i vyskyt nejriiznéjSich anomalii a méné
spekulantli vyrovnavajici Spatné ohodnoceni aktiv, je dle Bakera a Wurglera (2006) na
men$ich burzach. Ztoho vyvozuji, ze podobné tomu bude u menSich firem oproti
nadndrodnim korporacim i na vétSich burzach. Na zakladé¢ téchto zkuSenosti budu

uptfednostiovat indexy se Sir§im portfoliem cennych papira.

Kromé podilu domacich investorii jsou k nalezeni dal§i moznad odiivodnéni pro odliSnou
vyznamnost vlivu mezi zemémi. Jednim z nich je temperament, ktery je dle Koukolika a

Drtinové (2006) dan z velké ¢asti genetickymi vlohy a primérna sila této slozky charakteru v



populaci by tedy mohla byt odlisnd mezi zkoumanymi staty. Rliznd tak mize byt intenzita
emocionalnich reakci, jeZ jsou spjaté s temperamentem a které podle jednoho z hlavnich
predpokladti mé prace ovliviuji 1 déle trvajici naladu. Otazkou zlstava, zdali jsou v tomto
ohledu investofi reprezentativnim vzorkem, u nichZ bychom mohli pocitat s podobnym
charakterem, ktery je pozorovatelny v ramci celé populace. Coates a Herbert (2008) ptichazeji
s empiricky potvrzenou tezi, ze na burzach jsou Uspésnéjsi lidé s vétsi hormonalni produkei
testosteronu. Analogicky by se dalo oc¢ekavat, ze by se na burzu specializovali lidé, jez pro to
maji ,,lepsi vlohy. Medidnovy charakter investorti by se pak odliSoval od toho v celé populaci,
respektive ve vyzkumech zabyvajicimi se odliSnostmi emocionality napfi¢ narody. Proto by
bylo nejvhodngj§i znat charakterové odliSnosti mezi vzorky mistnich investori a poté

zkoumat jejich dopad na rozdilnosti anomalii.

1.3 Vysvétleni asymetrické reakce na prohry a vyhry

Nabizi se hypotéza, Ze efekt proher, jenz byl v mnoha pracich prokazan jako silné;si oproti
vyhram, je dan snizenim likvidity, respektive poklesem objemu obchodli na burze po
zapasech méfenym volume indexem. Edmans et al. (2007) vSak nenalezl signifikantni vliv.
Dusledek pesimismu spocivajici ve zvysené averzi kriziku, kterou prokazali modelem
EGARCH Berument a Ceylan (2012) na ptikladu proher anglickych a Spanélskych muzstev
v evropskych poharech, se tedy timto zptisobem neprojevil. Moznym vysvétlenim je snaha
vykompenzovat negativni néim pozitivnim. Erber a Tesser (1992) dokazali, Ze podstoupeni
vyzvy, kterou by dle Edmanse et al. (2007) logicky mohla byt aktivita na burze, zmirfiuje
Spatnou naladu. Takovy fenomén by ale nejspis zaroven utlumil vliv na vynosnost, ktery byl

ale shledan u stejnych dat, pfedevsim praveé po prohranych utkani, jako vyznamny.

Jako vysvétleni vétsi reakce na prohry by se také mohla dat aplikovat behaviordlni teorie
od Kahnemana a Tverského (1979), jez poukazuje na porovnani zmeény uzitku vici
referenénimu bodu a vétsi propad vnimaného uzitku pii malé ztraté nez pii srovnatelné
velkém zisku. Takovym referenénim bodem muze byt i ptedzdpasové ofekavani. To se Casto
1i8i od statistické pravdépodobnosti, jelikoz jak tvrdi naptiklad Wanna et al. (2001), zadany

vysledek zkresluje predikci. FanousSci loajalni tymu tak ve své zaujatosti nadhodnocuji
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pravdépodobnost jeho tspéchu. Vychozim bodem muize byt podle mého nazoru i vytyéeny cil
narodniho muZzstva v ramci turnaje. Pokud tedy reprezentace vypadne z turnaje tak, Ze je
povazovana v osudovém zdpase za outsidera, mize byt, 1 pies oCekdvani a smifeni se
s prohrou, hodnocen turnaj negativné z pohledu nenaplnéni ambici. Zpétné se tak na Spatné
Edmans et al. (2007) pak nachazi dalsi zdiivodnéni pro vyzkoumanou asymetrii, jenz tkvi ve
formatu Sampionat, respektive playoff systému. Zatimco prohra znamena vypadnuti z turnaje
a definitivni pohibeni nadé&ji, tak vitézstvi postup do dalsi faze, ktery pfinasi krom pozitivnich

emoci také mnoho otazniki, jak si povede tym dale.

2. Model

Pro regresni analyzu zkoumaného efektu si musim vymezit pfedpoklady, ze kterych
vychazim a pro jejichz platnost jsem se snazil vytvofit data set. Jednim ze zakladnich je
popularita fotbalu, kterou ilustruji data v archivech FIFA (2006). Konkrétnéji to dokladaji
podily amatérskych a profesionalnich hract v populaci', prostor vénovany tomuto sportu ve
vSech druzich médii*, televizni sledovanost’, mnozstvi doprovodnych zvyki fanklubti,
spoleCenska diskuse vyvoland sledovanim zapasd, platy fotbalisti a dalsi jevy spjaté
s masovosti zajmu o tento sport. Pfedpoklddam podobné jako PiStora a Strnad (2012), ze
investoii nejsou oproti celé populaci vychylenou skupinou, majici vyrazné nizs§i procento
jedinct, ktefi reprezentacni zdpasy sleduji. Také vychazim ztoho, Ze je pozépasova nélada
v populaci sjednocend jednim smérem. Tim samoziejmé nemyslim, ze by nutné ovliviiovala
veSkeré obcany dané zemé, ale neni zde vétsi skupina neptejici reprezentacnimu vybéru, jak
by se mohlo projevit pfi zkoumani klubovych soutézi. Tento pifedpoklad mlize samoziejmeé
narazit v jednotlivych ptipadech, kdy naptiklad na MS 2010 rebelovala ¢ast francouzské
reprezentace proti svému trenérovi a ur¢ity podil populace jisté stal za nimi, ovS§em obecné na
ném budu stavét. Nejde ani pfiliS predpokladat, ze by fotbalu pii zkoumanych turnajich
konkuroval jiny sport®. Dle uvedenych indicii je kopana sportem &islo jedna ve zkoumanych

zemich a v ase Sampionatu se jiné velké sportovni akce nekonaji. Edmans et al. (2007) nalezl

"'V oficidlnich dokumentech FIFA (2006) vidime napiiklad podil fotbalisti v populaci v Evropé& a LA kolem
7,5% a stéle roste. Jest€ vyraznéjsi narist je u Zenského fotbalu.

? Dle priizkum sledovanosti na strankach FIFA (2006) bylo pti MS 2006 vysilano celkem 73 000 hodin v 214
zemich, coz znamenalo 76,4% nartst oproti roku 2002.

* Kumulativni sledovanost i v tradiéni zemi jakou je Brazilie vzrostla na 1,72 miliard (o0 27,8 %) oproti roku
2002, i prestoze tispé$nost narodniho tymu byla mensi (nepodafena obhajoba titulu) (FIFA, 2006).

4 Napftiklad Edmans et al. (2007) nalezli, Ze v Anglii bylo 29 z 30 nejsledovanéjsich sportovnich udalosti spjato
s fotbalem (FIFA, 2006).
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méné vyznamny vliv pfi srovnatelné dilezitych turnajich v rdmci jinych sportl, pii pouziti
stejné metody i burzovnich indexd. Popularita fotbalu’ navic stale roste, coz miiZze piinést

zajimavé porovnani mych novéjsich dat s t¢émi v odkazovanych pracich.

S (ne)vyrusenim efektu lidmi neovlivnénymi vysledkem souvisi také vétSinovy podil
domadcich investorti, jejichz aktivita se promitda do burzovniho indexu. Cizinci se mohou
védomé ¢i podvédomé chovat v opacném trendu nez mistni, ovlivnéni danym vysledkem. To
by se dalo pfenést i na pfedpoklad, Ze mnou zkoumany jev neni natolik zndmy nebo fandici
investofi nemaji dostatek sebeovladani, aby existovala masové¢jsi snaha na ném vyd¢lat

pusobenim proti nému.

Dtlezitym predpokladem je také reinvestovani dividend, jejichz vyplata by se mohla
promitnout do vysvétlovanych fluktuaci. To by zkreslilo zkoumané efekty, a tak se snazim
podobné jako Edmans et al. (2007) zahrnout spiSe total return indexy, pokud jsou u dan¢ zem¢&

dostupné’, jelikoz to metodikou vypoétu osetiuji (The Stock Exchange of Thailand, 2011) .

Zakladnim psychologickym ptfedpokladem je, Ze bezprostfedni emociondlni reakce, které
trvaji velmi kratkou dobu, pozméni naladu s delsi trvanlivosti. VySe zminéné studie naznacuji
opravnénost tohoto predpokladu, kdy dasledky pozapasovych pocitli byly nalezeny az tfi dny

po nich. Zda investofi ,,ziji* danym utkédnim 1 dal$i dny, analyzuji nize v restrikcich dat.

HOI: Fotbalové vysledky nemaji viditelny viiv na fluktuace burzovniho indexu:
Nevyznamné parametry [ a Bs.

Témét vSechny prace, zabyvajici se anomaliemi na akciovém trhu, se snazi zamitnout
hypotézu efektivnich trhi. O takto ambiciézni cil usilovat nebudu, jelikoz existence
vychylené nahodné slozky vysvétlena fotbalovymi vysledky se nezdd byt jednoznacnym
dikazem iracionality investord. Odchylka po zapasech totiz nemusi byt dilem zaujaté
fandicich investorl, nybrz také jejich racionalni reakci na prekvapivy vysledek €i na Spatny
odhad ostatnich fanouskd, jejichz nadhodnoceni Sanci tymu mohlo mj. prohloubit skepsi
v ekonomice vice nez investofi predikovali a zabudovaly do svého chovani. Pro posouzeni

dopadu na ekonomiku by bylo zapotiebi komplexnéjsiho vyzkumu, a tak se nize pokusim

> Napt. finale s Italii sledovalo v roce 2006 o 0,8 milionti vice francouzll nez vitézné v roce 1998 jak je uvedeno
na vyse uvedenych webovych strankach.(FIFA, 2006).
8 Viz ptehledy zahrnutych indexti v piiloze.
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analyzovat zaujatost (=neobjektivni ocekavani) fanouskl alespoii z pohledu Sokujicich

vysledkd.

Pokud hypotézu nezamitneme, tak to nutné nevyvraci vliv fotbalovych vysledkii na
ekonomiku. Investofi totiz mohou byt schopni odhadnout vysledek a promitnout to ex-ante do
svého chovéni na burze. Také by mohli na zaujatych investorech vydélavat jini, kteti se nedaji
svou naladou unést, respektive nesleduji fotbal ¢i nepodporuji tym’. Vyrusit efekt by mohla i
sebereflexe, kdy se kviili prodélavani na své ndladovosti fandici obchodnici omyld vyvaruji.
V ptipadé nezamitnuti by tedy byla zpochybnéna platnost predpokladl, které jsem vytycil

vyse.

Pro testovani hypotézy jsem vyuzil dvoufdzovy regresni model aplikovany Edmansem et
al. (2007). Misto absolutnich hodnot burzovnich indexi jsem jako vysvétlovanou proménnou
zvolil rozdil indexu mezi dny, abych 1épe vyjadiil trend, jenZ mlzZe byt zapasem zménén a

ktery dle ocekavani nasleduje vyvoj na Wall Streetu:

1. Rozdil v indexu i, (tH1/) = O+ a; rozdil indexu i, (t/t_1)+a2 rozdil DJTA (t+1/t)+
+0; rozdil DJIA(UI.1)+G4 DpOIldéH i, e T0s Dl:ltel'}'/ i 110 Dstieda et

+a,D¢tvrtek i, t+1+0(gDpé1teki T €4 (t+11)

Vzhledem k pozdéjsi uzaveérce newyorské burzy by mohla byt reakce na index Dow Jones
Industrial Average zpozdéna (rozdil DJIA.) ¢i divody fluktuace pietrvavat z predchozich
dni (rozdil indexu ; y.1). Zahrnuty jsou také dummy proménné pro oSetieni tydennich efekti.
Dle ptedchozich vyzkumil lze o¢ekavat negativni vliv v pond¢li, respektive pozitivni v patek.
Otazkou je, zdali a jakd bude vyzkoumana odchylka v dal$i dny. Vzhledem k zahrnuti
casovych fad pouze z obdobi Sampionati a nikoli z celych 14 let zkoumani, nevyuziji pro
hlavni model metodu GARCH navrzenou specialné pro burzovni indexy, ale OLS. Nahodnou

slozku z této regrese vysvétluji v druhé fazi pomoci dummies pro vysledky representaci:

1I. (A) € i, (tH/E) = Bo + Bl' DV},’hra it + Bz. DpI'OhI'a it +u i, (/)

Vynechal jsem dummy pro remizu a konstanta tedy predstavuje jeji vliv (By), pficemz efekt

vyher bude dan souétem 3, + [3; a proher 3 + [3,. Vyvaruji se metodické chyby Edmanse et al.

" Viz ptedpoklady popularity fotbalu a vysokého podilu domécich investord.
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(2007), ktery jako referenc¢ni skupinu ponechal prave remizu i pro vyfazovaci zapasy, piicemz
ta vnich ale nemlZe nastat. Proto kvili pfesné multikolinearit€ vynechivam jednu ze

zbyvajicich dummies (naptiklad prohru), a upravuji tak model specialn¢ pro playoff:

IL. (B) € w1y =PBo + Bi. Dvyhra (+u i @i

Na zéklad¢ vysledkti Edmanse et al. (2007) oekdvam zamitnuti HO1, a tedy vyznamny

odhad parametrt 3;a 3.

Pokud zamitneme HO1, pak:
HO2: Vyhry a prohry zpisobuji symetrickou odchylku: ; = -[>.

Edmans et al. (2007) vyzkoumal 13x vétsi efekt proher oproti vyhram. K vysvétleni nabidl
chybny odhad fanouSki — investord, kvili kterému maji vychyleny referencni bod viici
objektivni pravdépodobnosti. Naopak nepotvrdil zdivodnéni snizenou aktivitou (volume) po

prohréch.

Na zékladé vysledkl a argumentace Edmanse et al. (2007), o¢ekavam zamitnuti hypotézy a

vétsi efekt proher, tedy B < -B..

Pokud zamitneme H02, pak:

HO03: Asymetrii lze vysvétlit ocekavanimi na zdkladeé objektivni pravdépodobnosti vyhry a

prohry: B/ = p/q.

Edmans et al. (2007) navrhnul, ze by asymetrie mohla byt zpisobena zahrnutim predevsim
fotbalové vyspélejSich zemi, které jsou 1épe umisténé v zebticku a lidé Castéji ocekavaji jejich
vyhru. Vétsi efekt proher by pak nebyl disledkem jejich zaujatého odhadu, ale vyssi
medianovou pravdépodobnosti vyhry, ktera by mohla piinést vétsi pocet zklamani nez
pozitivnich ptfekvapeni. Protoze vSak lidé nadsazuji Sance svého tymu, tak ocekavam vétsi

asymetrii a tedy zamitnuti této hypotézy pti [3./B:> p/q. Budu testovat, zdali plati tato rovnost:

II1. (A) medianova pravdépodobnost vyhry/ med. pravdépodobnost prohry = [3,/(3,
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Na rozdil od Edmanse et al. (2007) vyuziji medidn pravdépodobnosti. Zdd se byt
vhodnéjSim ukazatelem nez primér v situaci, kdy velké ¢ast soupeiti zkoumanych tymu neni
zahrnuta v data setu. Mezi nimi mohou byt 1 velmi lehci protivnici, které se odrazi v extrémneé
vysokém py, zkreslujicim vysledny priamér. Vyuziji systém hodnoceni Elo vypocitdvany
vzorcem dle Boba Runyana (Eloratings.net, 1997): Elo=Elo.,+K*G*(W- py), kde Elo, je
hodnoceni po utkani a Elo., ptedzipasové, K je koeficient pro dileZitost zapasu®, G index
gblového rozdilu’, W skuteény vysledek'® a py vyherni ogekavani. To bylo pro zdpasy na
neutralni pudé¢, které na Sampionatech drtivé prevazuji, odvozeno Arpadem Elem (1960)

z logistické funkce:

I1I. (B) pi=1/(1 ((ELOsoupee.i(t-1) - ELOi,(t-l))/400) +1)

kde se jedna o predzapasové Elo, které se mi zda pro vypocet ex-ante pravdépodobnosti
pfihodnéjsi nez pozépasové, s nimz pocita Edmans et al. (2007) 1 stranky Eloratings.net
(1997). Mize byt totiz vyrazn¢ zménéné po piekvapivém vysledku, jenz by se pak zdal
v modelu nepravem méné Sokujicim. Pro potadatelskou zemi, respektive jejiho soupete, jsem
pozmeénil rozdil Elo v pravdépodobnostni funkci o plus, resp. minus 100 bodl. Nutno se vSak
tazat, zda vétsi oCekavani nemaji pouze domaci a jejich soupefti nizsi Sanci nevnimaji. AvSak
nebrat v potaz, Ze se hraje proti domdcim, jiz vychazi ze zaujatosti a objektivni

pravdépodobnost mize byt stéZi v souctu protivnikll vyssi nez 1.

PouZitd metoda nefeSi moznost remizy ve skupinovych zapasech (vyhru v playoff
v prodlouzeni ¢i na penalty pocitdm na rozdil od sazkovych kancelafi 1 vypocti Elo za
plnohodnotné vitézstvi, jelikoz pii napinavém zapase ocekdvam spiSe veEtsi vliv).
Pravdépodobnost vyhry 0,75 tak mtze v extrémech znamenat 50% Sanci na vyhru a 50%
Sanci na remizu, ale také 75% moZnost vyhry a 25% na prohru. Edmans et al. (2007)
kalkuluje sjednim zextrémi (nulova pravdépodobnost remizy), coz je ale realité¢ velmi
vzdaleno. Zprimérovanim téchto krajnich moznosti jsem odvodil vypocty pro
pravdépodobnost vyher oslabenou moznosti remizy. Pro p; z intervalu <0;0,5>: pi = pi/2 a pro

pi v intervalu <0,5;1>: pi= 1,5p; — 0,5. Nabizeji se sice sofistikovangjsi feeni'', oviem pro

# Podrobnosti jsou dostupné na Eloratings.net (1997).

? Detaily vypoétu indexu jsou k nalezeni tamtéz.

"W nabyva hodnot 1 pro vyhru, 0,5 pro remizu a 0 pro prohru.

""" Predikéni modely jako napiiklad Time-Dependent Poisson Regression (Maximum Likelihood) ¢i Time-
Dependent Markov Chain (Monte-Carlo) pfedstavené Markem J. Dixonem and Colesem S.G. (1997) v praci
Modeling Association Football Scores and Inefficiencies in the Football Betting Market.

15



zjednoduSeni a hlavné pti danych znalostech o zahrnutych zépasech se pfi pragmatickém
pohledu zdaji byt predikce, jez dava, pomérné optimalni. Pravdépodobnost remizy totiz
line4drné roste a je nejvyssi (50 %) v ,,papirové” nejvyrovnanéjSim zapase, kdy je rozdil Elo
mezi soupefi nulovy, a poté zase symetricky klesd. Tudiz zapas s pravdépodobnosti vyhry
daného tymu 0,75 v klasickém ,,dvoubodovém* pravdépodobnostnim rozdéleni bude mit
v ,tiibodovém* v 62,5 % piipadech vitézny vysledek, ve 25 % remizovy a s 12,5%
pravdépodobnosti bude znamenat prohru zkoumaného tymu. Porovnam vysledky s touto

modifikaci i bez ni a vyuziji ji i v testovani dalsi hypotézy.

HO,: Cim prekvapivéjsi vysledek, tim silnéjsi dopad na burzovni index:

signifikantni a kladna Y,

Intuitivné ocekdvam, Zze smifeni z porazky s jasnym favoritem je jednodussi, respektive
radost z vitézstvi s outsiderem mensi, jelikoz to lidé, i kdyz dle Wanna et al. (2001) nepiesné,
odhaduji. Investofi se navic mohou snazit predikovat ekonomicky dopad a promitnout tak
predzapasovy odhad do svého chovani na burze. Prekvapivy vysledek pak miize piinést veétsi
reakci a nemusi to byt nutné zptisobeno emociondlnim Sokem. Komplikaci miize byt existence
nepfimé Uméry mezi pravdépodobnosti vyhry a prestizi, kterd by znamenala u
favorizovanégjSich tymt vétsi zklamani pii prohfe se srovnatelné kvalitnimi soupefi nez
s outsidery. To bude nejspis pusobit proti této hypotéze. Pro testovani, zdali skutecné reaguji

investofi na piekvapivéjsi vysledky vice nez na ty pfed zapasem ocekavané, jsem sestavil

tento regresni model:

IV. (A) Zii =VYoir + Yiptekvapenii; + ui,

Vysvétlovanou nahodnou slozku dosazuji z regrese 1. Jako vysvétlujici pak zavadim index

ptekvapivosti:

IV. (B) Piekvapeni;; = Dvyhra;, * q;; — Dprohra;; * p.

Necekanost vysledku zjistuji za pomoci vySe odvozenych pravdépodobnosti vyhry,
konkrétnéji ode¢itim dummy proménnou pro prohru vazenou o¢ekavanou pravdépodobnosti

vyhry (pi) od soudinu dummy pro vyhru a g, kterd je rovna l-p;,. Cim bude vysledek
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pozitivnéjSim piekvapenim, tim bude index nabyvat kladngjSich hodnot a naopak ¢im bude

prohra vice Sokujici, tim bude zaporné;si.

Ocekavam, Zze hypotézu nebudu moct zamitnout a potvrdi se tedy vztah, Ze s rostoucim

indexem piekvapivosti bude vyssi hodnota nevysvétlené slozky (signifikantni a kladna v;).

3. Data

3.1 Vybér utkani

Zda se, ze je veétSinu sezony fanouskovska obec roztfisténa mezi kluby v domécich ¢i
zahraniCnich soutézich. Nalada odrazejici vysledky jednotlivych muzstev je tedy v zemi
polarizovana a potencialni vlivy se na burze navzdjem vyrusi. Berument a Ceylan (2012)
dokézali tuto hypotézu castecné vyvratit, avSak s velmi specifickym data setem obsahujicim
pouze nékolik vyher tureckych, respektive proher anglickych a Spanélskych muzstev v
evropskych poharech. Ke sladéni ,narodnich® zajmG dochazi béhem kontinentalnich ¢i
sveétovych mistrovstvi, pfi nichz je to vyraznéjsi nez pti kvalifikaci, jak dokazuje regresni
analyzou Edmans et al. (2007). Ta se hravd bchem bézné Casti sezony vlozena mezi
klubovymi zapasy, a tak miize byt pozornost k reprezentacnim utkanim rozmélnéna. Nedojde
k tézko specifikovatelnému naladéni, taktéz prestiz i reklamni aktivita nedosahuje urovné
zapast na zdvéreCnych turnajich. To odrazi mj. niz$i televizni sledovanost, jak dokladaji

archivy Ceské televize o sledovanosti (2012), ¢i navitévnost stadionti a ceny vstupenek ',

Zahrnul jsem zapasy ze svétovych Sampionati pocinaje tim ve Francii v roce 1998,
z evropskych mistrovstvi od roku 2000 a od roku 1999 z jihoamerické Copy América, kam je
pravidelné pfizvano mj. i Mexiko. VSechny Sampiondty se konaji jednou za 4 roky a
dohromady jsem tedy zahrnul 12 turnaji, u kterych jsem zkoumal pfednostné pravidelné
Udastniky" pro vétsi vzorek z jednotlivych zemi a tedy moZnost posouzeni kazdé zvlast.
Vyher je v data setu 229, remiz 63 a proher 126, pfi¢emZ tento pomér miZe hrat roli v
porovndni s podilem ocekdvani, kdyz budu zjistovat pievazujici pozitivni ¢i negativni

ptekvapeni. Pro zakladni model ponecham vSechny zapasy, nasledn¢ pak mohu zvazit pestrou

12 Konkrétn&ji ceny vstupenek pii MS 2006 jsou cca dvojnasobné (All-soccer-info.com, 2006) oproti napiiklad
prestiznimu kvalifikaéni zapasu s Italii (Vstupenky.fotbal.cz, 2013)
1 Viz pfiloha a ptehled zahrnutych burzovnich indexa
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Skalu restrikci, které navrhnu nize. Udaje o utkénich jsem ziskal zarchivi portalu

Eloratings.net (2013).

3.2 Komplikace a zkresleni

Zkoumani vzdy jednoho mésice v prubéhu dvou let miize ptinést urcité problémy. V mé
selekci je medianovy piirtastek hodnoty indexu vyssi, nezli pokud bych bral v tvahu celych 14
let, béhem kterych se dané Sampionaty konaly. To ale neplati o indexu kontrolni proménné
DIJIA. Tento jev by mohl byt zplisoben vét§im souhrnnym efektem vitézstvi nez proher (uz
jen diky vétsimu poctu vyher v data setu). K aplikaci se také nabizi vysvétleni pate¢niho
efektu jako disledku optimismu pfed dny volna. Analogicky mohou ,pate¢ni efekty
v Cervnu ¢i Cervenci pievazovat nad témi ,,pondélnimi®, jelikoz vétSina lidi ma spiSe pred
dovolenou, nezli po ni. To plati zejména o evropskych zemich, které v mém data setu
prevazuji. Otazkou je, nakolik je takovy jev masovy, aby mohl vysvétlit Cerven a ¢ervenec
jako mésice s vice posilujici burzou. I vzhledem k tomu, ze zacatky letnich prazdnin (podle
nichz, predpokladam, ¢asto planuji dovolené 1 ucastnici burzy) nejsou synchronizované napiic¢
Evropou ani jednotlivymi kraji'*. Spekulativné pak miize zavinit vét$i optimismus a dle
Berumenta (2012) také mensi averzi k riziku jiz samotné konani takové akce. Lidé mohou mit
Sampionat jako zdminku pro traveni vice Casu s prateli ¢i vEtsi prostor pro odpocinek, coz je
muze Cinit $tastnéjSimi. A zaroven se béhem turnaji vice sazi a spekulativné i1 vice pije
alkohol, coz mlze posouvat vztah k riziku. Tyto teze jsou vSak jen velmi vagné podpoieny
tim, ze rozdil mezi zkoumanymi letnimi mésici a zbytkem roku neni az tolik pozorovéan ve
vyvoji DJIA. To muze byt dle Bakera a Wurglera (2006) tim, Ze tyto jevy budou spisSe
k pozorovani na lokalnich burzach. Mohou tedy zkreslovat pozorovany efekt proher ¢i vyher,

jelikoZ nejsou vysvétleny pohybem indexu DJIA.

Zpusob vypoctu® oficidlniho Zeb¥i¢ku FIFA je pro naSe ucely nevhodny, jelikoZ bere
v potaz silu soupeft dané¢ho tymu jen velmi nepiesné dle potadi a bez zapocitani skore. Také
az piilis diskontuje historické vysledky, které ale spoluurcuji predstavy fanouSkd o
oc¢ekavaném vysledku a coz také diskriminuje poradatelské zemé (FIFA, 1994). Naptiklad
pokud bych k dneSnimu datu (8. 5. 2013) zkusil vypocitat pravdépodobnost vyhry Brazilie

proti Ekvadoru na zékladé oficialniho Zebticku, zjistil bych, Ze je Ekvador favoritem'®. A to

' Naptiklad terminy prazdnin v Némecku se 1i$i mezi bundeslandy a také rok od roku (Feiertage-newsletter.de,
1994).

'3 Podrobny popis vypoétu zebficku dostupny na oficialnich strankach FIFA (1994).

' To neodrazi sily tymt. K 14.5.2013 je Ekvador na 10. mist& a Brazilie na 19. misté (FIFA World Ranking,
2013).
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mj. z divodu, ze Brazilie hostici ptisti MS hraje v posledni dobé pouze pratelské zapasy se
srovnateln¢ silnymi soupeifi na neutralni ¢i cizi ptdé. Naopak zebiicek Elo je vyloZené
stavény pro porovnavani soupeft, jelikoz je pomoci relativni sily muzstva piimo vypocitavan.

Mohl jsem navic vyuzit jiz odzkouSenou vySe zminénou pravdépodobnostni funkci.

OdlisSny odhad pravdépodobného vysledku zapasu fanouSky vSak muize tato data
znehodnocovat. Z vlastniho pozorovani vim, Ze sazkaisky kurz na nase muZzstvo pred
zapasem padd, a vnimand Sance se stava nadhodnocenou oproti bookmakerovi i objektivnim
pravdépodobnostem. To by vSak mohlo byt ddno neochotou sazet proti ,,vlastnim®. Edmans et
al. (2007) dava ptiklad, ze 85 % anglickych respondentii ankety véfilo ve vyhru ve Ctvrtfinéle
MS s Argentinou. Takto odpovidat vS§ak mohli v ramci sebevédomé predzapasové rétoriky a
navic to muize znamenat, Ze pocitali s pravdépodobnosti lehce nad 50%, tedy objektivni
pravdépodobnosti byli blize nez by se pfi letmém pohledu na vysledky dotazniku zdalo.
Diivéryhodnéjsi zdroje uvedené v ptehledu literatury vSak uspé$né testuji, Ze je ptani otcem
myslenky, a proto budou mit fanousci tendenci pravdépodobnost nadhodnocovat. Nicméné
ovlivnéni pocitl muze ptfece jen vice odpovidat té objektivni ex-ante pravdépodobnosti,
jelikoz miize byt ten zaujaty odhad prehodnocen pod dojmem Spatného vykonu tymu ¢i jako

prevence proti upadnuti do Spatné nalady.

Z jakého dne pfifadim burzovni index k danym zépastim, se rozhoduji dle ¢asu skon€eni
zapasu. Vétsina evropskych burz zavira mezi ¢tvrtou a Sestou odpoledni (Bloomberg, 2013) a
tudiz jsem se u Sampionati konajicich se v Evropé, respektive Jihoafrické Republice,
jednoznac¢né rozhodl zkoumat vliv az na nésledujici den, respektive rozdil mezi hracim dnem
a tim po ném, jelikoZz drtiva vétSina zapast koncila kolem osmé, respektive pul jedenacté
vecer. Podobné to pak bylo u vlivu utkani na Copa América na obchodovani dalsi den.
Vychazim z uvedené¢ho ptedpokladu, Ze je jesté¢ den po zapase (ne-)uspech narodniho tymu
dikladn¢ pfipomindn médii a probiran naptiklad kolegy v préaci, ¢imz se nélada Castecné
konzervuje. Pro oSetfeni zkresleni zplisobenym vyprchanim nalady, pokud den po zépase neni

oteviena burza, budu d€lat restrikci dat.

vvvvv

2002. Tam zejména skupinové zapasy konCily i1 kolem desaté dopoledni stfedoevropského
Casu, a tak se d& predpokladat vliv jiz na ten stejny den. Ve vyfazovaci Casti turnaje pak

vétSina zapast koncila az po tieti odpoledni, kdy se jiz obchodovani na burze blizi zavérim,

19



proto jsem, na rozdil od téch dopolednich, zahrnul burzovni data az nasledujiciho dne. U
zkoumanych zemi Latinské Ameriky méfim zménu indexu na hraci den u vSech zapasi tohoto
MS. Zépasy s nejpozdejsim vykopem jsou totiz v Chile u konce pied ptl desdtou ranni a
v Mexiku dokonce pted ptil devatou. Rozporuplnéjsi je to u svétovych mistrovstvi ve Francii,
Némecku, respektive JAR, kdy jsem se to snazil opét rozdélit na diivéjsi a pozdéjsi utkani,
pficemz u Mexika jsem, vzhledem k brzké uzévérce burzy ve dvé odpoledne, nechal jako
vysvétlovanou proménnou rozdil na den nasledujici po vSech zapasech. Jelikoz u
diskutovanych ptipadl znali investofi vysledek uz v dobé obchodovani a nedé¢lil tak zapas a
burzovni den spanek Ci zapijeni (ne-)uspéchu reprezentace, dal by se ocekavat silnéjsi vliv,
coz se pokusim vyzkoumat v data restrikci délané podle stejného klice jako vySe popisované

piifazovani zapasu k hodnotdm indext.

Data set nabizi omezené moznosti posouzeni diilezitosti a prubehu zépast, které mohou
hrat velkou roli v sile zkoumané reakce. Napinavy zapas s penaltovym rozstfelem bude jisté
silngjSim emocionalnim prozitkem nez utkani, pfed kterym ma tym jisty (ne-)postup ze
skupiny. Vasné¢ muze rozproudit kiivda zrozhodnuti sudich, vysledkovy obrat, kvalita
herniho projevu ¢i moment hodny zapamatovani. Vnimanou prestiz zapasu pak nedeterminuje
jen faze turnaje a narocnost soupete, ale mize byt dana naptiklad tradic¢ni fotbalovou 1 jinou
rivalitou mezi staty (,,pomsta” za minulé vyfazeni, ,,derby* se sousedni zemi, soutézivé Ci
konfliktni vztahy mezi zemémi, nékterymi z hrac¢t ¢i trenéry aj.). Podobn& smifeni se
s porazkou s favoritem nemusi byt vzdy jednodussi oproti lehkému soupefti, naptiklad pokud
se schyluje v pribéhu zapasu k piekvapeni, k némuz ale nasledn¢ obratem ve skoére nedojde.
Reakce se muze vymykat ocekavani, kdyz 1 pfes vitézstvi tym nepostoupi ze skupiny, Ci
naopak 1 ptes prohru ano. Vzhledem k rozséhlosti data setu lze sice pfedpokladat, Ze se tyto
specifické situace navzajem vyrus$i, ale pfesto zvazim vyfazeni tfetich zapasi ve skuping.
V¢Etsi prestiz vyfazovacich zapast oproti skupinovym pak Ize 1épe pausalizovat, a proto budu

oddélen¢ zkoumat jejich vliv.

3.3 Burzovni indexy

Casové fady sburzovnimi indexy pochazi z databize reuters.com (2013). Na zakladd
zkusenosti jinych autori jsem se snazil zahrnout spiSe zem¢ s rozvinutou burzou a dostupnym
indexem pokryvajicim Sirsi portfolio konstituentl v€etné mensich firem a obecné tedy nejen

burzy sco nejvyssim podilem domacich investord, ale také indexy, které odrazi aktivitu

piredev$im mistnich. French a Poterba (1991) sice poukazali na vysoké procenta mistnich na
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velkych burzach, ovSem jejich hlavni indexy odrazi velké nadnarodni firmy, které se
obchoduji po celém svété. Mj. na zakladé clankd o burzach (Seeking Alpha, 2008) jsem se
rozhodl vynechat USA, Anglii ¢i také Argentinu. UrcCity problém by mohl nastat naptiklad u
mladé burzy v Chorvatsku &i u Spanélska, kde je také abnorméalné vysoky podil cizich
investord (The Corner, 2013). Cil zahrnout do data setu tzv. all share total return indexy ne
vzdy vysel, byt’ jsem se snazil oproti Edmansovi et al. (2007) vyuZit i jeho poznatkli o v&tSim
podilu domacich investort ve stiedné velkych nebo malych firmach alespon tam, kde byla
dostupna data'’. Pro oSetfeni vlivu ekonomické situace na globélnich trzich, kterou se,
ptedpokladdm, investofi na domdcich trzich ¢astecné tidi, pouziji data z burzovniho indexu
Dow Jones Industrial Average. Ten sice neni svétovym indexem (zahrnuje pouze firmy

z USA), avSak vyvoj finan¢nich trhii ho tradi¢né€ nasleduje kvili jeho znamosti.

4. Testy hypotéz a jejich interpretace

4.1 Zakladni modely

Vysledny model je odlisny od toho avizovaného, jelikoz jsem vynechal dummy proménné
pro dny v tydnu kvili jejich nevyznamnému vlivu. Pro Gcely modelu se navic jevily jako
zkreslujici, jelikoz odhad vSech byl shledan jako pozitivni, coz odporuje logice posuzovani
rozdilné nélady investorii v pribéhu tydne. Program Gretl opravnénost jejich vynechani
potvrdil stim, Ze statistiky regrese byly vylepSeny pifi zcela zanedbatelném sniZeni

koeficientu determinace.

Tabulka 1: Determinace pozapasove zmeny lokalniho burzovniho indexu jeho minulym
vyvojem (Rt-1), ,,svetovym *“ indexem Dow Jones Industrial Average (wt) a zpozdénou reakci

na tento index (wt-1)

Koeficient |\Smer. chyba t-podil p-hodnota
const 0,183145 0,0927782 1,9740 0,04950 *x
Rt 1 -0,110808 | 0,0529368 -2,0932 0,03735 kx
wt 1,10811 0,104112 10,6434 <0,00001 ok
wt 1 0,126152 0,125229 1,0074 0,31474

'7 Seznam zafazenych burzovnich indexi v pifloze.
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Graf'k Tab.1: Rt (pozapasova zména mistniho indexu) v zavislosti na wt (pozdpasovad zmeéna

indexu Dow Jones Industrial Average)

Skutectna a vyrovnana Rt versus wt
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Vliv vyvoje indexu Dow Jones Industrial Average na zmény lokalnich indexti se jevi jako

velmi signifikantni. To plati u vSech nize zminénych transformaci modelu. Proménné pro

ocisténi setrvacného efektu predchozich dni (Rt-1), respektive zpozdéné reakce na svétove

4

nejsledovangjsi index (wt), se zdaji vhodné, i pfes jejich mensi vyznamnost. Koeficient

determinace je u plného vzorku kolem 30%, pfi¢emZ u konkrétnich burz se pak pomérné

vyrazné li$i. Méné kolisavé velké ¢i latinskoamerické burzy zpravidla vice nasleduji svétovy

index a paradoxné jsou to zpravidla ty vice ovlivnéné pozapasovou euforii ¢i zklamanim.

Tabulka 2: Viivy vysledkit na fluktuace nevysvétlenych slozek vyvoje mistnich burzovnich

indextu zjisténych z predchozi regrese.

Koeficient | Smer. chyba t-podil p-hodnota
const = efekt remiz| -0,18697 0,18 -1,0589 0,29025
vyhra 0,350984 0,199722 1,7574 0,07959
prohra 0,233938 0,216821 1,0789 0,28124

> efekt vyhry = const + vyhra = 0,164014

> efekt prohry = const + prohra = 0,046968
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V regresni analyze s daty ze 419 zapast (plny data set) lze zamitnout HOl pouze
s ohledem na vliv vyher (signifikantni parametr ,,vyhra*) a to na hladin¢ vyznamnosti 90% (p-
hodnota=0,7959). Zatimco po vyhréch je dle ocekdvani pfirGstek burzovnich indexti o 0,16
vyssi, po prohrach je efekt prekvapiveé pozitivni a statisticky nevyznamny. Mlzeme zamitnout
1 HO2, avSak ponékud v opaéném trendu (vEtsi efekt vyher), nez by se dalo dle Edmanse et al.
(2007) predpokladat. Koeficient determinace byl zjiStén pouze jednoprocentni, coz vznasi

pochybnost nad vypovidajici hodnotou vysledkd.

Vyhry jako silnéjsi faktor zmén na trhu s cennymi papiry vyzkoumali jedin€ Berument a
Ceylan (2012) v Turecku. Pokud vsak ud€lam restrikci zaméienou praveé na tuto zemi, nelze
fici, ze by zrovna ona byla tahounem tohoto trendu, jelikoz jsou pro ni odhady parametrti

témet nulové a zcela nevyznamné.

Asymetrie ve prospéch vyher také kontrastuje s vétSimi o¢ekavanimi fanouska, ktera jsou
dana zahrnutim silnéjSich tymu. Nelze tedy vysvétlit pomérem p/q (ocekavani vyhry/ prohry),
jak nabizi tfeti hypotéza. Nezamitli bychom ji tehdy, pokud bychom nalezli mirnou asymetrii
ve prospéch reakci po prohranych utkénich, jelikoz p/q=0,61723/0,38277 znamena cca 1,6x
vyssi oc¢ekdvani vyhry nezli prohry. Pokud zahrneme remizy, tak je HO3 zamitnuta jesté
jednoznac¢néji, konkrétné p’/q’= 0,5061/0,2622 je cca 1,9. K takovému poméru je nejblize
vliv vyzkoumany v Portugalsku, jenz je zarovei pozoruhodny nejvyssim koeficientem

determinace (pies 16%) 1 vétSim efektem proher.

Tabulka 3: Zkoumany vliv v Portugalsku.

Koeficient | Smer. chyba t-podil p-hodnota
const = efekt remiz| 0,404541 0,382859 1,0566 0,29912
vyhra -0,277125 0,401546 -0,6901 0,49541
prohra -0,709758 0,416212 -1,7053 0,09848 |*

> efekt vyhry = const + vyhra = 0,127416 > efekt prohry = const + prohra = 0,305217

Tato regrese vSak trpi nizkym poctem pozorovani (33), s ¢imZ patrné souvisi 1 nizka

statistickd vyznamnost odhadu parametrt.
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4.2 Interpretace vétSiho efektu vyher

Vyzkoumanou asymetrickou reakci by mohl pomoci vysvétlit vétsi pocet pozitivnich
piekvapeni nez zklamani, jelikoz pomér vyher a proher je 229/126=1,82, tj. vyssi nez diive
uvedeny podil ocekavani vitézstvi a porazek (1,6). V pfipadé, Ze pocitdm
v pravdépodobnostnim rozde¢leni s nerozhodnymi vysledky, tak uz tato teze Uplné neplati,
poté se totiz zda byt pozitivnich ptekvapeni naopak méné (vysSe zjisténych 1,9 > 1,82). Vliv
remiz je ponckud diskutabilni, protoze u zadné transformace modelu se nejevi jako
vyznamny. A s vyjimkou, kterou vidime u Portugalska (s pouhymi dvémi nerozhodnymi
vysledky), je koeficient negativni. To mize byt dano tim, Ze je Casteji zklamanim: fanousci si
jeji moznost v napinavém priabehu nepiipousti, Spatné ji pted zédpasem odhaduji (podceniuji
jeji pravdépodobnost) a zatimco pro favorizované tymy ve skupiné (pfevladaji vice nez
vramci celého turnaje) je Cast&ji ztratou, pro outsidery je pak ztracenou piilezitosti
k ptekvapeni. Pokud bychom na tomto zaklad¢ secetli pravdépodobnost proher a remiz, tak
asymetrie ve prospéch vyher jiz tolik nekontrastuje (p’/(q’+r")= 0,5061/0,4939). Dokonce
HO03 nemtizeme zamitnout pii porovnani tohoto poméru s vystupy v Tabulce 4, kdy dokaze
pomérné piesné vysvétlit vyzkoumany podil mezi koeficienty pro vyhru a prohru (0,218667/-
0,249652 [10,4939/0,5061). A zéarovein pomér vyher ku jinym vysledkim naznacuje lehce
ptevazujici pozitivni piekvapeni (229/190 > 0,5061/0,4939), coz by mohlo podporovat efekt
vyher.

Dalsim vysvétlenim siln¢jSiho efektu vyher by mohla byt, v piedchozi kapitole
diskutovand, specifika turnajovych mésic, ve kterych jsou lidé v priméru pozitivnéji
naladéni. U zahrnutych lokélnich burz jsou skutecné k nalezeni vétsi pfirtistky burzovnich
indexil ve zkoumaném obdobi, které nejsou vysvétleny podobnym vyvojem DIJIA, coz miize

nechténé vychylit odhady parametrii ve prospéch vitézstvi.

Také se nabizi, ze se investoti chovaji iracionalné spiSe po vyhrach z diivodu oslav, které
zesiluji pozépasovou naladu (napf. i diky doprovodnému piti alkoholu) a snizuji tak rizikovou
averzi. Ta navic po prohrach nemusi byt zvySena, jelikoz se lidé mohou snazit negativni
naladu utlumit podstoupenim vyzvy, jak dokazuji Erber a Tesser (1992). AvSak niZe uvedené
modely s omezenim data setu, pfi nichz nalézdme vyznamny vliv proher, vypovidaji o tom, Ze

tento jev sice muze efekt porazek zmirnit, ale nevyrusi ho zcela.
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4.3 Restrikce dat a transformace modelu

4.3.1 Vyprchavani nalad

Pro (ne)zamitnuti teze o siln€j$Sim vlivu, pokud je den po zapase oteviena burza, navrhuji

vynechani pate¢nich a sobotnich zapast.

Tabulka 4: Vyrazeni patecnich a sobotnich zapasu.

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
const = efekt remiz| -0,277556 0,204948 -1,3543 0,2719
vyhra 0,496223 0,23255 2,1338 0,0478 kx
prohra 0,0279044 0,252415 0,1105 0,0916 *

> efekt vyhry = const + vyhra = 0,218667 > efekt prohry = const + prohra = -0,249652

Dle odhadu parametrii metodou nejmensich ctvercli jsou efekty vyznamnéjsi (nizsi p-
hodnoty pro vyhry i prohry oproti plnému data setu), pricemz data set se zmensil na 295
pozorovani a koeficient determinace se zeCtyfnasobil. Dil¢i hypotéza neni zamitnuta, jelikoz
se nalada po patecnich ¢i sobotnich utkanich zda byt do pondéli utlumena, resp. vytla¢ena
jinymi emociondlnimi podnéty. Po provedeni restrikce se vyrazngji zvysil efekt proher (z
nesignifikantniho efektu proher s koeficientem 0,046968 na signifikantni vliv s parametrem
-0,249652), coz by mohlo poukazovat na rychlejsi vyprchavani ndlady po prohrach, resp.

delSimu piisobeni pocitl po vitéznych zapasech.

4.3.2 Dulezitost zdapasii

Nedokazi posuzovat prestiz jednotlivych zapasti, a tak testuji, zdali bude zietelné
vyznamné¢j$i vliv po data restrikcich na souboje v playoff, respektive po vylouceni
remizovych a tfetich utkdni ve skupindch. U téch je otdzkou, zdali pfevazuji ty o ni¢em

nerozhodujici, nebo naopak jiné, roziesujici situaci ve skuping.

Tabulka 5: Vysledky po vyrazeni remizovych a tretich skupinovych zapasi.

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const = efekt proher | -0,0988642 | 0,177999 -0,5554 0,57926
vyhra 0,436612 0,2233 1,9553 0,05202

> efekt vyher = 0,3377478



Tabulka 6: Efekty zapasii playoff-

Koeficient | Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const -0,304166 0,187922 -1,6186 0,10885
vyhra 0,703615 0,251864 2,7936 0,00630  ***

> efekt vyher = 0,399449

Vliv vitéznych 1 prohranych zapasti je veétsi po vyfazeni remizovych a poslednich
skupinovych utkani (v plném data setu byly parametry jen 0,164014, resp. dokonce kladnych
0,046968 u proher). Pii zaméfeni se pouze na vyfazovaci souboje zplisobuji vyhry pfirtistek
burzovnich indexii o téméf o 40 procentnich bodi a prohry ubytek ptiblizné¢ o 30 p.b..
Piicemz reakce jsou pii playoff konzistentné€jsi, coz potvrzuje vétsi statistickd vyznamnost
obou efektli. Dle teze o vyprchavani ndlad miize hrat roli 1 podil patecnich a sobotnich zépasii,
ktery je vy$si u skupinovych zépast (skoro 30 % oproti 20 % u playoff). Pretrvava velka
asymetrie ve prospéch vitézstvi, v€etné jejich vétsi statistické vyznamnosti. [ u vytazovacich
zapasu je aplikovatelné vysvétleni vétSim poétem pozitivnich piekvapeni (podil postupt a
vypadnuti je 87/57, tedy vétsi nez podil ofekavani vyher a proher u vyfazovacich zapasu,

ktery je 0,55305/0,44695).

4.3.3 Prekvapivé zapasy
Tabulka 7: VIiv prekvapeni na silu fluktuace indexu

Koeficient | Smér.chyba t-podil p-hodnota
const 0,0482435  0,0539154 0,8948 0,37150
piekvapeni 0,153352 0,122793 1,2489 0,21254
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Graf 'k Tab.7: Nahodna sl. (uhatl) zavisla na indexu prekvapivosti (vxqpxp2)

Skutecéna a vyrovnana uhaté versus vqpxp2
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Prekvapivéjsi vysledek znamend jen mirn€é vétsi fluktuaci nevysvétlené slozky
(ptekvapeni=0,153352). OvSem po vyzkouméni vyher a proher zvlast' nalézame dany jev
pouze u téch pozitivnich Sokl (p'=-0,455318, tedy ocfekavanéjs$i vyhra zplsobuje mensi
zvétseni burzovniho indexu), u negativnich dokonce lehce opac¢ny (mensi reakce na vice

Sokujici prohru).

Tabulka 8: Prekvapivejsi vyhra (pri nizsi pravdépodobnosti vyhry (p’)), determinujici vetsi

zvySeni burzovniho indexu

Koeficient | Smir. chyba t-podil p-hodnota
const 0,621343 0,298206 2,0836 0,03842  **
pa -0,742693 0,484077 -1,5342 0,12650
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Graf k Tab. 8: Nevysvétlené zmeny mistnich burzovnich indexii (uhat21) v zavislosti na

pravdépodobnosti vyhry se zapocitanim remiz (pa).

Skutecna a vyrovnana uhats versus pa
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Vzhledem k nevyznamnosti odhadi vSak mohu ¢tvrtou hypotézu o vlivu piekvapivosti
zamitnout. MlzZe to byt zplsobeno vySe zminénou nepiesnosti vypoctu pravdépodobnosti,
zaujatymi ex-ante odhady ¢i faktory ovlivitujicimi silu reakci vice nez necekanost vysledku.
Jednim z takovych muze byt vySe zminéna korelace mezi kvalitou soupefe a vnimanou
prestizi, ktera nasledné determinuje 1 intensitu zklamani ¢i naopak radosti po zapase.
Obzvlasté pokud outsider drzi v zapase dlouho krok se silnym protivnikem, tak i kdyz je
prohra ocekavana, miize byt nalada zkrousenéj$i kvili nevyuziti prilezitosti ke slavnému
vitézstvi ,,Davida nad GolidSem*. To by mohlo vysvétlovat nalezeni efektu ptekvapivosti
pouze u vyher. Zaroven je to jeden z piikladli vlivu pribéhu zépast na silu reakci. Zapasy
s prestizn&j$imi soupefi mohou byt i sledovangjsi, diskutovanéjsi a zajimavéjSi momenty
nabizejici, coz muze zesilit zaujatost fanouskll mezi investory a pusobit tak proti efektu, ktery

byl timto modelem testovan.
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4.3.4 Metoda GARCH (1,1)

Model, vysvétlujici zménu indexu v zavislosti na DJIA a na pfedchozim vyvoji, testuji
pomoci GARCH. A nasledn¢ normalizovand rezidua z této regrese vysvétluji pomoci vlivu
utkdni metodou nejmensich ¢tvercli. (Edmans et al., 2007). Koeficienty determinace i1 dalsi

statistiky se zdaji byt vylepSené po vyuziti této metody.

Tabulka 9: Determinace standardizovaného rezidua ziskaného z GARCH

Koeficient | Smer. chyba t-podil p-hodnota
const = efekt remiz| -0,155351 0,124634 -1,2465 0,21
vyhra 0,252431 0,140978 1,7906 0,07409 |*
prohra 0,084265 0,153048 0,5506 0,58222

> efekt vyher = 0,097121 > efekt proher = -0,071086

U kompletniho data setu jsou koeficienty i jejich vyznamnost podobné slabé jako u vyuziti
dvou OLS. Skutecnd vyhoda GARCH se projevi az po vylouceni patecnich a sobotnich
zapasu, kdy v prvni fazi vyuzivam celého data setu a oSetiuji tedy heteroskedasticitu ¢asovych
fad 1 mimo zkoumana utkani. Odhady parametri nabyvaji srovnatelnych hodnot (pro prohru
-0,249497 a vyhru 0,286765, resp. bez GARCH je u prohry -0,249652 a vyhry 0,218667), ale
jsou signifikantnéjsi oproti podobné restrikci u OLS. Potvrdil se ndm pfi vyuziti této metody
vyznamnéj$i a vyrazngj$i vliv vyher oproti prohram, ktery byl shledan u plného data setu, ale

nebyl nalezen u shodného omezeni dat bez vyuziti GARCH.

Tabulka 10: Vysvetleni nahodne slozky (z GARCH) jen u nedélnich az ctvrtecnich zapasii

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota
const = efekt proher | -0,249497 0,102436 -2,4356 0,01557 |**
vyhra 0,536262 0,128045 4,1881 0,00004  ***

> efekt vyher = 0,286765

4.3.5 Specifika MS 2002 a latinsko-americkych zemi
Dle hypotézy vyprchavani ndlad, jez nebyla zamitnuta testem s restrikci patecnich a
sobotnich zapast, lze oc¢ekavat siln€jsi vliv v situacich, kdy zapasy konci jesté pred burzovni

uzavérkou. To se tyka nékterych zapasti na MS 2002 a u narodnich tymt z Mexika, Brazilie a
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vykopem, ke kterym jsem pfifadil jako vysvétlovanou proménnou burzovni index hraciho
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dne. Pro nekonzistentni reakce po remizach vyfazuji i nerozhodnym vysledkem skoncené

zéapasy.

Tabulka 11: Brzo hrané zdpasy — vliv na burzu jiz v den pozorovaného utkani

Koeficient | Smer. chyba t-podil p-hodnota
const = efekt proher | -0,572939 0,286966 -1,9965 0,05195 |*
vyhra 0,803768 0,353345 2,2747 0,02774  |**

> efekt vyher = 0,230829

Koeficienty naznacuji opacné vychyleni ve prospéch vlivu proher ( |-0,572939| > |
0,230829|). To je v souladu s tezi, ze prohry mohou byt kratkodobé (ten samy den) prozivany
vice, zatimco v delSim horizontu (vliv na burzu dal$i den) je vyhra docenéna ocekavanim
dalSich zapasu a s tim spojenym pfipominanim vitézstvi. Vykyvy burzovniho indexu se zdaji
byt 1épe vysvétleny fotbalovymi vysledky pii dané data restrikci (adjustovany koeficient
determinace je ptes 8 % a p-hodnoty 0,02774 pro vyhry, resp. 0,05195 pro prohry).

5. Diskuse vysledku

Predpoklad Edmanse et al. (2007) o nevyprchani ndlad pfes vikend se ukazal byt
nerealisticky. Po vyfazeni patecnich a sobotnich zapasii se totiz vyrazné zvysily koeficienty
determinace (z 1 % na 4 %, resp. 6 % u vyuziti GARCH), vyznamnost koeficienttli i procentni
body ukazujici silu zkoumanych efekti. AZ po této restrikci se stal vliv proher signifikantnim
(p-hodnota u plného data setu cca 0,3 - u omezeného piiblizn¢ 0,09) a také negativné
pusobicim na burzovni indexy (zaokrouhlen¢ v p.b. z +5 na —-25). Tak vyraznou zménu efekt
vitéznych utkani nezaznamenal, z ¢ehoz Ize vyvodit tezi o rychlejSim vyprchani vlivu proher.
Tu podporuje jeho jesté vyssi koeficient (cca -0,57) po zaméfeni se na jeSté bezprostiedné)si
pozapasové pocity, které jsou zachyceny vybranymi daty u MS 2002 a latinskoamerickych
tymu. U nich by bylo v rozsifeni vyzkumu zajimavé zjistit, jak se projevuje prubeh zépasu na
aktivitu (volume) a hodnoty indexu. Posoudit tak momenty, kdy investofi sleduji zapas

paralelné s obchodovanim na burze.

Lidé se mohou cilené ¢i shodou okolnosti zbavit Spatné nalady po prohfe jejim vyrusenim

vikendovymi zazitky, postupovanim vyzev (Erber a Tesser (2001)) anebo naptiklad tim, Ze si
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ji nepfipominaji. Méné Casto po ni sleduji sportovni zpravodajstvi plné sestfihti a komentait,
které by jim negativni emoce vratily. Navic vitézstvi je pfipomindno mj. proto, Ze tym diky
nému mohl setrvat na Sampionatu. Turnajovy systém by tedy mohl mit vliv na vyprchavani
efektu proher, coz jde proti tezi Edmanse et al. (2007), ktera tikd, Ze pohtbeni nadéji po
vypadnuti je silngjSim prozitkem nez setrvani v turnaji s nejistotou dalsiho vyvoje. Tim

zdivodiuje veétsi vliv porazek, ktery se tu nepotvrdil.

Vzhledem k nevyznamnosti odhadii se zd4, Ze se Edmans et al. (2007) opravnéné rozhodl
neanalyzovat silu reakci investora dle piekvapivosti vysledkl. Tato korelace nebyla nalezena
po prohrach, avSak ani s vétsi piekvapivosti vyher neni zvySeni ptirtstku burzovniho indexu
statisticky signifikantni (p-hodnota = 0,33234). S nejvétsi pravdépodobnosti tak prevazuji jiné
faktory ovliviiujici silu pozapasovych pocitl (pribéh zapasi, vnimand prestiz ¢i vyruSeni
nefotbalovymi vlivy), nezli je odlisnost od ocekévani. Piipadné jsou vysledkové odhady
fanouskl pfili§ zaujaté. Proti tomu vSak lze namitnout, ze jednostranné vychyleni predikci
dané nadhodnocenim Sanci tymu kontrastuje s vyzkoumanou asymetrickou reakci ve prospéch

vyher",

Diilezitost zapasi dané turnajovym systémem je dalSim faktorem plsobicim proti efektu
piekvapivosti. Byla totiz nalezena spojitost faze Sampionatu se silou reakci investort. Ale ani
u vyfazovacich zapasti se nepotvrdila asymetrie ve prospéch proher vyzkoumana Edmansem
et al. (2007). U playoff to mize vysvétlit odlisSnd metodika regrese. Edmans et al. (2007)
zahrnuje dummy proménné pro vyhru a prohru i1 konstantu, a model tak trpi netinosnou

multikolinearitou, kterd zkresluje vysledky. Vynechani dummy pro prohru osettilo tento jev.

Vyuziti GARCH se sice zdalo byt opodstatnéné, vzhledem k vylepSeni vSech statistik pfi
jeho aplikaci (véetné cilové heteroskedasticity), avSak v mém piipad€ neni metodicky zcela
spravné. Je totiz uSito na miru ¢asovym faddm z burzy a ty ja ve svém data setu nemam
kompletni. Proto jsem pro zékladni model ponechal klasickou metodu nejmensich Etverct.
Zajimavy efekt pak pfineslo normalizovani rezidui, kdyZ se po restrikci na vyprchédvani nalad

ukazal opétovné vétsi vliv vyher, ktery byl zpochybnén pfi stejném omezeni dat u OLS.

Anomalie na burze po zdpasech narodnich tymil na fotbalovych Sampionatech tak byla

nalezena, ovSem vzhledem k nezndmému ekonomickému dopadu vysledkl a dilu nejistoty,

'8 Viz vysvétleni vétsiho efektu proher Edmansem et al. (2007) v prvni kapitole.
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jenz zépasy pfinasi, nelze jednoznacné zamitnout hypotézu efektivnich trhi na zakladé
iracionality investorii. Na jejich zaujatost sice poukazuje siln€jSi vliv méné piekvapivych
proher, ale vzhledem k nekonzistenci reakci (viz nizké koeficienty determinace) se neda
jednoznacné fici, Ze by se na téchto ndladach dalo vydélavat. Mozné také je, Ze se tak jiz déje
a proti zkoumanému efektu tak nezaujati obchodnici piisobi. Pravé kviili nim se poté vliv jevi
nekonzistentnim ¢i vychylenym ve prospéch méné piekvapivych proher. I proto by bylo
vhodné podrobnéji prozkoumat platnost piedpokladii, zejména pak podil vysledkem zaujatych

investort na mistnich burzach.

Relevanci vysledkit znehodnocuji nizké koeficienty determinace ¢i nevyznamné odhady
parametrii pro prohry, kterych je v data setu vyrazné¢ méné. U restrikci dat mize mit maly
pocet pozorovani zkreslujici ucinek. I proto jsem oproti planu podrobnégji neanalyzoval
rozdily v pozapasovych reakcich mezi jednotlivymi zemémi. Pro lep$i vyuziti metody
GARCH, ktera by kvalitu modelu pozvedla, by bylo lepsi zahrnout ¢asové tfady z celych 14
let a nikoli pouze z obdobi turnajti. K vysvétleni rozdilné sily vlivu fotbalovych zépast mezi
narody by bylo zapotiebi znat podrobnéji podily domécich investori a rozdily
v temperamentu ucastnikll burzy. Zpiesnéni vypoctu objektivni pravdépodobnosti by pak
pfinesl program vyuzivany bookmakery na bazi specializovanych modell jako je Time-
Dependent Markov Chain (Monte-Carlo). Pro zlepsSeni specifikace modelu by bylo uzitecné
zahrnout 1 dal$i kontrolni proménné vysvétlujici fluktuace burzovnich indexti. Naptiklad se na
lokalnich indexech mlize vyrazné projevit problém ¢i uspéch mistni firmy, obzvlasté pokud je
na burze zasadnim konstituentem, a tedy velikosti se vymyka tamnim poméram. Pro vSechna
navrzend vylepSeni by bylo zapotfebi vyrazné vice informaci, které jsou velmi narocné ke

sbéru.

Zaver

Efekt sledovani fotbalovych Sampionati byl shleddn jako vyznamny, pfedev§im pak pii
vyfazeni zdpasl, po nichZ se neobchoduje na burze. Kombinaci metod GARCH a OLS bylo
s touto restrikci vyzkoumano zvySeni nevysvétlené slozky zmény burzovnich indexd o 29
procentnich bodl po vitéznych zapasech, resp. snizeni o 25 procentnich bodli po prohrach.
VEtsi zesileni efektu pordzek po restrikcich na ,,Cerstvej$i vlivy poukazuje na rychlejsi

vyprchavani $patné nalady. A u zapast, po jejichZ skonceni je oteviend burza, se pozapasové

zklamani skuteéné¢ promitd do burzovnich indexd nejvice. Prohra u brzo hranych zapasii
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pfindsi signifikantni sniZzeni nevysvétlené slozky vyvoje indexu az o 57 procentnich bodd.
Vysledky vétSiny transformaci modelu vSak ukazuji asymetrii ve prospéch vyher, ktera
kontrastuje s vysledky Edmanse et al. (2007). Mensi vliv proher neni v souladu ani
s pomérem ocekavani vitézstvi a porazky, pfi¢emz po zahrnuti remiz do pravdépodobnostniho
rozdé€leni jsou vysledky dokonce jesté prekvapivejsi. Pro vysvétleni siln€jsiho vlivu vyher se
kromé& vyprchavani Spatné nalady nabizi 1 vétSi pocet pozitivnich prekvapeni nez negativnich
Soku, ktery byl vdata setu nalezen, ¢i kompenzovani zklamani podstupovanim vyzev.
Zamitnuta byla hypotéza, ze investofi vice reaguji na piekvapivé vysledky, nicméné u
Sokujicich vyher je takovyto vztah zfetelny. Nenalezeni korelace u proher mohlo byt dano

vvvvvv

na burze vice.

Prilohy
Zarazené burzovni indexy

Brazilsky Bovespa gross return index v USD, chilsky IPSA total return index v chilském
pesu, mexicky MXSE IPC GRAL IN v mexickém pesu, chorvatsky index CROBEX a dansky
OMX Copenhagen 20, oba vazené dle trzni kapitalizace, Spanclsky MADX, francouzsky
CAC 40 (zvazoval jsem kombinovani s CAC All-trade, pro ktery jsem ziskal data od roku
2008, ovsem obaval jsem se zkresleni zptisobené takovou praxi), némecky HDAX (jako Sirsi
verzi DAX 30), dale pak AEX All-Share, portugalsky PSI All-Share a dale vybérové indexy
z burz ve Svédsku OMX Stockholm 30, v Rusku RTS index v USD (zahrnujici 50 nejvétsich
firem), v Italii FTSE MIB se ctyficeti konstituenty a nakonec pak istanbulsky XU50. Pokud
jsem neuvedl ménu, ve které¢ jsou dané indexy vypocitdvané, jsou v doméacich meénach,

respektive euru.
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