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Uvod do problematiky

e Teorie efektivniho trhu

e Formy trzni efektivnosti

e Testovani teorie efektivnich trhu
e Anomalie na efektivnim trhu

e Nazory svétovych ekonomu
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Teorie efektivniho trhu

e Zasadni disciplina 20. stoleti, ktera naprosto meéni
pohled na chovani a vyvoj cen investi¢nich titulu.
Efficient Market Hypothesis (EMH).

e Zaklady polozil Louis Bachelier jizr. 1900 ve sve
disertaci Theorie de la spéculation, kde matematicky
popsal nahodné chovani cen komodit.

e Nasledné az 1953 v Londyné zkouma statistik M. G.
Kendall korelace kratkodobych zmeén akciovych kurzu
USA a UK, kdy prokazuje prakticky nezavisly
vzajemny vztah.

e 1959 F. Osborne pfirovhava chovani cen akcii
k mikroskopickym Casticim, pohybujicim se v kapaliné.
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EMT

e Zasadni je az disertace Eugene Fama na University of
Chicago (1965), duchovniho otce EMH.

e Dle jeho nazoru na aktivnim trhu vystupuje velké
mnozstvi dobre informovanych a inteligentnich
investoru, proto akcie absorbuji informace s min.
odchylkami a jejich cena je stanovena spravne.

e Nasleduje 40. let pokraCovatelu, u€encu a rozvijeni
teorie do obludnych rozmeérd.

e Fama byl zfejmé jedinym svetovym ekonomem,
popirajicim existenci internetove bubliny z let 1995-
2001. Volny trh dle ngj propagovali v 80. letech
Margaret Thatcherova (UK) a Ronald Reagan (USA).
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Eugene Fama
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Kratkodobé odchylky

/ S —— nadmérna reakce
N
15 + /’ S
N
N

14 + S —
E _+ R e -
5 o —— \
@
O opozdéna reakce
g 12
- okamzita reakce

1 ==

10 +

-d -1 0 1 2 3 4 ¢as

[ Chovani akciovych kursii na efektivnim a neefektivnim trhu
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Pfedpoklady EMT

e Velky pocCet racionalnich investoru, analyzujicich
a aktivne obchoduijicich.

e Dostupné, levné, aktualni a pravdivé informace pro
vSechny ve stejnou dobu.

e Investori reaguji na novée informace rychle, zhruba ve
stejnou dobu.

e Obchody jsou spojeny s nizkymi transakCnimi naklady
bez obchodnich omezeni.

e Na akciovém trhu, ktery je trhem likvidnim, neexistuji
nekalé praktiky.
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Dusledky

e Fama tvrdi, Ze akciové tituly z téchto ddvodu nejsou
v drtivé vétSiné pripadu schopny prevysit benchmark
stanoveny trhem (napf. zisk akciového indexu).

e \/yvoj cen akcii nelze predikovat, protoze se meni dle
teorie ,Nahodnée prochazky” (random walk).

e EMH zpochybnuje smysl technické analyzy, ktera
vyhledava nadhodnocené a podhodnocene tituly na
financnim trhu.

e Paradox v podobé konecného dusledku nepotifebnosti
jakékoli analyzy, protoze za existence efektivniho trhu
si preci tento trh poradi sam.
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Eugene Fama

e 2005, 40 let obhajovani a nasledovani EMH, samotny
Fama pronesl na Chicagské univerzite projev, kterym
zpochybnil svou vlastni teorii, kdyz prohlasil, ze
,NedostateCné informovani investori mohou odklonit
trh z optimalni trajektorie a uvést jej v omyl.”, a ze
,...ceny akcii mohou byt jistym zpusobem iracionalni®.

e 65lety akademik si to mohl dovolit! Jeho teorie, aC byla
chybna, mu prinesla velké bohatstvi. Zastaval funkci
reditele investicni spole€¢nosti Dimensional Fund
Advisers, vlastnené zameéstnanci s pouze nékolika
vnejsimi investory (napr. Arnold Schwarzenegger).

V roce 2008 spolecnost spravovala institucionalnim

investorum majetek ve vysi 160 mid. USD. %
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Formy trZzni efektivnosti

e Slaba forma — vSechny minulé ceny jsou plné
zahrnuty v cené finan¢niho nastroje, investor nemuze
dosahovat nadprimérnych vynosu, proto je zde
technicka analyza naprosto zbyte¢na.

e Stredné-silna (polo-silna) forma — do ceny finanéniho
nastroje se odrazeji veskere, verejné dostupne
informace (minulé i soucasne) a zadny investor tak
opét nemuze dosahovat nadprumérnych zisku.
ZbyteCna je tak nejen technicka, ale i fundamentalni
analyza.

e Silna forma — do ceny nastroje jsou promitnuty jak
verejné, tak neverejné informace, proto je zbytecna jak

analyza, tak existence divérnych informaci. @
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Formy trZni efektivnosti

Strong Efficient Market; all
information is reflected on prices

\ 4

Semi-Strong Efficient Market; all public
information is reflected on security prices

Weak Efficient Market; all historical
information is reflected on security prices
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Formy trZni efektivnosti
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Testovani EMH,

e Slaba forma — neexistuje vazba historickych vynosu
na soucasny kurz, to Ize prokazat 2 metodami:

e Metoda kurzotvorné nezavislosti
Zalozena na korela¢ni analyze akciovych kurzu
v Case (autokorelace, prip. krizova korelace)

o Uspésnost uziti technickych indikatort
Zalozena na popirani technické analyzy, kdy Fama
prokazal, ze nakupem podhodnocenych
a prodejem nadhodnocenych titult nebylo
dosazeno vysSich zisku, nez uzitim strategie ,Kup
a drz” (Buy & Hold Strategy). Investori tak drzeli

akcie delsi casovy horizont. %
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Testovani EMH,

e Stredneée-silna forma — zaméreni na rychlost
vstfebavani novych informaci (Stepeni akcii, HV,
ucetni zmeny, dividendova politika, zmeny S,,):

e Fama tvrdi, ze po ohlaseni akcioveho stepeni jiz
kurz akcii na tuto informaci nereaguje, protoze je
vV nem jiz zahrnuta.

e OcCekavany zisk/ztrata je rovnez zahrnut v cenge,
naopak je nutno upravit pri neocekavaném HV.

e Zména ucetnich metod, prumérny dopad na kurz.
e OcCekavané zmeny dividend jsou jiz absorbovany,
neocCekavané naopak razantné pusobi na kurz.

e Reakce na zmeny nabidky penéez jsou okamzite. %
00000 Ty

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD




TEORIE EFEKTIVNIHO TRHU

Testovani EMH,

e Silna forma — testy jsou zalozeny na zkoumani, zda
osoby s monopolnim pristupem dosahuji nadprumérné
vynosove miry. Verejné i neverejné informace jsou
obsazeny v kurzu, proto by nemely ovlivnit cenu.

e Silna forma efektivnosti chovani cen akciovych
kurzt neni potvrzena empirickymi dukazy, protoze
nekteré velmi dobre informované skupiny (burzovni
zprostredkovatele, analytici, firemni manazefi) jsou
schopny dosahovat nadprimérnych ziskd,
| v dlouhém obdobi.
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Zavéry EMH

e Slaba forma efektivnosti je u akciovych trhu prijata ve
vyspelych, trznich ekonomikach.

e Stredné-silna efektivnosti forma je zpravidla prijimana,
avsak je potvrzena existence anomalii, jez vytvari
prostor pro spekulaci. V dlouhém obdobi, pri
zohlednéni transakénich nakladu a dani v§ak nelze

dosahovat dodate¢nych zisku nad benchmark.

e Silna forma efektivnosti je potvrzena jedinée
u nejlikvidnéjsich akciovych titult spolecnosti v USA,
je vsak treba si uvedomit, ze nejenze se likvidita
v ¢ase méni, rovnéz se muze ménit schopnost
vstfebavani novych informaci.
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Behavioralni skola

e Nejvétsi popératel teorie EMH, kteri do problematiky
nedokonalosti informaci navic vnaseji faktor lidské
chyby a psychologie.

e Duvodem selhani mohou byt jak Spatné algoritmy, tak
psychologie investoru (napf. stadové chovani).

e Richard Thaler, jako zastupce behavioralnich financi,
ospravedinoval urcité zasahy, eliminujici neefektivitu
trhu. Nejznamejsi byl pripad dvojnasobnée vyssi ceny
dceriné spolecnosti PALM, oproti hodnote jeji
materskeé spolecnosti 3COM vlastnici 94 % PALM
(Fama to oznacil jako izolovanou anomalii trhu).
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TEORIE EFEKTIVNIHO TRHU

Tab. 15.6 Srovnani behaviordlnich financi a teorie efektivnich trhi

Racionalita investora
Ocekavani investora

Forma efektivnosti akciovych trhii

Chovani ceny akcie

Trendy
' Rovnovéha na trhu a arbitraz

Dostupnost informaci

- Nové informace

i
i
{

Trzni anomalie

Nadprimérné vynosové miry

| Empirické dikazy

| Investor se nechova zcela racionalné
| a jeho chovani mizZe byt ovlivnéno
i psychologickymi faktory

Ocekavani jsou ovlivnéna rozdilnym
vniménim kursotvornych informaci
arizika

Trhy jsou neefektivni

Podléha aktualni ,,investi¢ni ndladg®,
generované nejen neocekavanymi
kursotvornymi faktory, ale i chovanim
stada (herding effect)

Existuji, pfiemz jsou vytvaieny
obdobnym chovanim investi¢niho davu

Cena k rovnovaze nutné nemusi
smérovat, arbitraZ ¢asto selhava

Pro kazdého investora rizn€ dostupné

Existuji pfehnané reakce na nové
informace, ¢imz ¢asto dochazi k efektu

,,pfehanéni* investoru

| Existuji dlouhodobg, pri¢emz jsou

zpisobeny obdobnym rozhodovanim
vyznamné ¢asti investiéniho publika

Dlouhodobych nadprimérnych vynosi
na rizikové oci§téné bazi je mozné
dosahovat na zakladé spravného odhadu
chovani trhu

Psychologické testy a vyuzivani
vysledkii empirickych testi investi¢nich
ekonomt, kteti objevili na akciovych
trzich urcité anomalie

Investor se chova racionalné

Ocekavani jsou v souladu s teorii
oc¢ekavaného uzitku

Trhy jsou obvykle ekonomicky efektivni
Na zékladé ,,ndhodné prochazky*

' Neexistuji, jedn4 se o ndhodny vyvoj

Arbitraz zabezpecuje rovnovéhu na trhu
v kazdém okamziku

- Spravedlivy a rovnocenny piistup

Ceny akcii reaguji rychle a presné
na neocekavané informace

Vyskytuji se ndhodné a zfidka, pii¢emz
po jejich objeveni zaniknou diky

' konkurenci na trhu

Dlouhodobé nadprimérné vynosy
na rizikove ociSténé bazi je mozné
dosahovat na zakladé nepoctivych
praktik

Linearni a nelinedrni metody
analyz (ne)zéavislosti ¢asovych rad
s pouzitim mési¢nich, dennich nebo
vysokofrekvenénich dat.

Komparace
skol
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Dalsi dukazy o neefektivnosti FT

e Asymetrie informaci — nedokonalé informace,
existence nepfrizniveho vybéeru, moralniho hazardu,
ale i davérnych informaci.

e Derivaty a prevod rizik — uvérové derivaty, diky
prevedeni uveroveho rizika na treti stranu zapricinily,
ze banky poskytovaly vice uvéru, nez by jinak mohly.

e J. Meriwether, nejuspésnéjsi obchodnik s dluhopisy na
Wall Street, vyuzival arbitraze (ruzné ceny na 2 trzich).

e A. Krieger, vyuzival meénici se volatility menovych opci,
kdy je hromadne zkupoval v obdobi nizsi volatility.
Dokazal tak neefektivnost ménoveho trhu.
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Zdroje:

e MUSILEK, P. Trhy cennych papirc. 2. vyd. Praha:
Ekopress, str. 281-298, 2011. ISBN 978-80-86929-70-
5.

e JILEK, J. Finanéni trhy a investovéani. Praha: Grada,
str. 79-97, 2009, ISBN 978-80-247-1653-4.
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Mnohokrat Dékuji za Vasi pozornost! ©
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