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Teorie eftektivnich trha

...na efektivnim trhu akciove kurzy odrazeji
vsechny informace, které je mozno znat a
Jjsou vyznamne. Neexistuji nadhodnocene
nebo podhodnocené cenné papiry.

Informacné efektivni trh

o Kurzy okamzite a plné absorbuji vSechny
souvztazne a dostupné informace



Vyznam informaci v teorii etektivnich trhi

Veskere informace, které je mozno ziskat o
spolecnosti, odvetvi nebo ekonomice

o Informace, které jsou dostupné siroké verejnosti,
informace verejné

Cast vefejnych informaci, tyka se minulého vyvoje kurz(i
cennych papiru
Pri mereni efektivnosti trhu se zkouma, ktery
typ informace je okamzite absorbovan
kurzem CP a na zakladeé tohoto Ize rozlisit 3
formy efektivnosti trhu



Vyznam informaci v teorii etektivnich trhi

Slaba forma efektivnosti
o Kurz absorbuje vesSkeré minulé informace

o Kurzové reakce spojene pouze s novou, neoCekavanou
informaci tj. insider nebo nova verejna informace

Stfedné silna forma efektivnostsi
o Kurzy odrazeji veSkeré minulé informace
o Kurzy odrazeji veSkereé verejné informace

o Kurzové reakce spojene pouze s novou, neoCekavanou
informaci tj. insider informaci

Silna forma efektivnosti

o Nahodny pohyb kurzu CP
o Perfektni trh efektivni na 100 %



Efektivnost trhu a vnitrni hodnota akcie

VSechny instrumenty jsou spravne ocenény a jejich
kurz odpovida vnitfni hodnote
o Plati pouze pro silnou formu efektivnostsi

Mira kolisavosti kurzu kolem vnitrni hodnoty se liSi
podle stupnée efektivnosti
o Nejvétsi kolisavost slaba forma efektivnosti

Moznost kurzovych zisku i ztrat

o Stfedné silna forma efektivnosti snizuje moznost kurzovych
ziskd na minimum

o Moznost dosazeni kurzovych ziskl v pfipadé silné formy
efektivnosti je nemozné



‘ Podstata teorie efektivnich trhu

= Eugen Fama: 60. a 70. léta 20. stoleti




Model hypotézy etektivnich trha

Predpoklad

o Kurzy okamzite a zcela absorbuji vSechny
souvztazneé informace, které jsou dostupneé

o Kontinualni stochasticka rovnovaha

Neni mozné profitovat z rozdilu mezi trzni cenou a
fundamentalni hodnotou

Reakce na informaci je okamzita a neposouva se do
dalSiho dne

2 Neni rozdil mezi skuteCnym a oCekavanym vynosem
Trh funguje jako fair game



Model hypotézy etektivnich trha

Matematicky Ize stav, kdy jsou plnée
absorbovany informace a kdy neni rozdil
mezi skuteCnym a ocekavanym vynosem,

zapsat:




Model hypotézy etektivnich trha

PredikCni chyba

o Nestranna ve vztahu k oCekavanemu vynosu, tj. v

prumeéru u vSech pozorovani dohromady je rovna
0

o Nezavisla, tj. nekorelovana s oCcekavanym
vynosem

o Efektivni, tj. nekorelovana i s predikCni chybou |-
teno CP



Model hypotézy etektivnich trha

Pri platnosti hypotézy efektivnino trhu plati:

E{_'i"i.z+1,-‘i:: ) = Tig

Tiit1 = Tig + Pippn
Pity1 = Gigr1 + Pig + €411
Pokud g (i,t+1) vyjadfuje pozitivni oCekavani,
predpoklada se, ze ceny CP 1
o Submarginale model
Marginale model
Supermarginale model



Predpoklady fungovani teorie efektivnich
trht

Spravne oceneny CP

o Ziskovy motiv investoru

Trzni prostredi a postaveni ucastniku na trhu
o Tvrda konkurence

Informace a informachni systemy
Kvalitni infrastruktura na trhu
Likvidni trh



Charakteristika etektivniho trhu

Okamzita skokova reakce na novou informaci
o Skokova reakce
V ramci daného dne

o Postupna reakce
Reakce probiha jeste v nasledujicich dnech
Moznost nalezeni nespravné ocenénych CP

o Nadmeérna reakce

a Prehnana reakce
Oprava kurzu

Efektivni trh

o Pouze reakce skokova



Charakteristika etektivniho trhu

Nahodné zmeny v kurzech

o Nezavislé zmény v kurzech CP

o Nezavislé informace a nezavislé kurzy CP
o Nemoznost predikce informace

Dlouhodobé vynosy na efektivnim trhu odpovidaji
trznimu praméru

o Investofri jedou po linii — poptavka — cena - vynos

o Ziskove i ztratoveé prilezitosti se eliminuji

Na plne efektivnim trhu selhavaji vSechny
nepodobneé investiCni strategie, pravidla a chovani



Testovani a dukaz efektivnosti trhu

Testy testujici nezavislost zmen akciovych
kurzu

o Testovani druha charakteristiky ET
Zmeény akciovych kurzu na ET jsou nahodilé a nezavislé



Testovani a dukaz efektivnosti trhu

Korelacni testy
o Neexistence trendu ve vyvoji akciového kurzu

o Korela€ni analyza

Zavislost procentni zmeény kurzu ve sledovanych
obdobich

Mozno zkoumat zavislost pouze dvou prvku
Sklon pfimky
0 Pozitivni korelace
0 Negativni korelace
o Uréeni miry zavislosti
Korelacéni koeficient



‘ Priklady korelacni ana

Gallup-Healthways Well-Being Indes
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Testovani a dukaz efektivnosti trhu

Simulacni testy

o Zavislost akciovych kurzu v zavislosti na minulych
informacich

o Zména akciovych kurzu — index vs. Nahodné
vybrany soubor

o SkuteCny soubor a simulovany soubor

o Pokud existuje podobnost mezi grafem
zobrazujicim nahodny a simulovany soubor, pak
prvky ze skutecneho souboru jsou nezavisle a
potvrzuji charakteristiku efektivniho trhu



Testovani a dukaz efektivnosti trhu

Runs testy
o propojeni simulaénich a korela¢nich testd
o SkuteCny a simulovany soubor
Pokud hodnota prvku vzroste +
Pokud hodnota prvku klesne —
Pokud se neméni 0
o Jeden run odpovida sérii stejnych znaku
0 O+++--+ 4 prlbéhy
o Prabéh simulovaného souboru ze vzorce
1/3(2n-1), n pocCet pozorovani
o Pro potvrzeni nezavislosti musi byt poCet prabéhu pfiblizné stejny
o Pocet skuteénych pribéhu < nez pocet simulovanych
Pozitivni korelace
o Pocet skuteénych prubéhu > nez pocet simulovanych
Negativni korelace



Testy testujici uspesnost obchodnich
strategti

= Filter testy
o Pomyslina hranice +/- 5 %




Anomalie na akciovych trzich

Efekty ve vztahu k slabé formé efektivnosti
Efekt fuzi a akvizici

Efekt emise novych akcii
Efekt zpétného odkupu akcii
Efekt kotovani na burze
Efekt pfekvapujicich vynosu
Tydnovy efekt

Lednovy efekt

Efekt velikosti

Efekt nizkého P/E ratio
Efekt zanedbanych firem

o 0o 0o 0 0 0 0o o o o



Anomalie na akciovych trzich

Efekty potvrzujici slabou a strednesilnou
formu efektivnosti

o Vliv uCetnich zmen na akciove kurzy

o Efekt vlivu svetovych udalosti na akcioveé kurzy
o Efekt stépeni akcii



Anomalie na akciovych trzich

Efekt ve vztahu k silné formé
o Burzovni specialisté
o Insider obchodnici



