1 Teorie efektivnich trhu

Zékaldni definice, kterou formuloval R.A. Haugen tvrdi, Ze ...na efektivim trhu akciové kurzy odra-
zeji vSecny informace, které je mozné znat a které jsou vyznamné. Neexistuji nadhodnocené
nebo podhodnocené cenné papiry. V souladu s touto definici predstavuje efektivni trh trh informacné
efektivni, kdy kurz okamzité a plné absorbuje vSechny souvztazné a doszupné informace.

1.1 Vyznam informaci v teorii efektivnich trhu

Veskeré informace, které je mozné ziskat na trhu lze rozdélit do tii skupin:

e nejvétsi a nejobsahlejsi mnozina obsahuje vsechny dostupné informace, které je jakykoliv subjekt
schopen ziskat o spolecnostech, odvétvich i ekonomikach,

e v ramci nejvétsi prvni skupiny lze vyc¢lenit podmnozinu, do které se zafadi vSechny informace, které
jsou dostupné siroké verejnosti, tj. informace verejné,

e do podmnoziny verejnych informaci 1ze umistit dalsi mensi podmnozinu, kde bude soustfedéna pouze
¢ast vefejnych informaci, jedna se o informace o minulém vyvoji kurzti cennych papird.

Pti méteni intenzity efektivnosti trhu se zkouma, ktery typ informace je témér okamzité absorbovan kurzem
cennych papirti a na zakaldé toho lze rozlisit tii formy efektivnosti trhu.

Slaba forma efektivnosti

V tomto pripadé se predpoklada, ze akciovy kurz zcela absorbuje veskeré minulé informace, nemé tedy
efekt zkoumat minulé kurzy cennych papiri. Minulé informace jiz byla absorbovana kurzem CP. Kurzové
reakce mohou byt na slebé efektivnim trhu spojeny pouze s jinym typem nové, neocekavané inforamce t;j.
s informaci inside nebo s informaci vefejné dostupnou, ale soucasnou.

Stredné silna forma efektivnosti

V tomto pripadé kurzy cennych papirt odrazeji nejen veskeré informace tykajici se minulych kurzi, ale
veskeré verejné dostupné informace o sledovanych spolecnostech a ekonomikach napt. informace o kurzo-
vych fadach, tcetnich zpravach firem, stavu ekonomiky, ptirodnich a politickych udélostech atd. Reakce
akciového kurzu na tuto informaci jiz probéhla a proto neni mozné predpokladat, ze budouci pohyb cen-
ného papiru bude s minulou ¢i soucasnou informaci néjakym zptisobem svazan. V tomto pripadé je mozna
kurzova rekace cenného papiru spojena pouze s informaci, ktera nebyla zvefejnéna a vefejnost ji nezna,
jedna se tedy pouze o insider informaci.

Silna forma efektivnosti

v poslednim pripadé trzni efektivnosti je reakce kurzu CP na jakoukoli informaci bezprostiedni a rychla.
Pohyb kurzu cenného papiru na takovém trhu je naprosto ndhodny a neni mozné doptedu zjistit spojitost
mezi kurzem CP a jakymkoliv typem informace. Takovy trh je ¢asto nazyvan trhem perfektnim, nebot
se jedna o trh efektivni na 100



1.2 Efektivnost trhu a vnitfni hodnota akcie

Na efektivnim trhu neexistuji nadhodnocené nebo podhodnocené cenné papiry. VSechny instrumenty jsou
tedy ocenény spravneé a jejich trzni cena se musi rovnat vnitini hodnoté akcie. Tento predpoklad se tyka
pouze silné formy trzni efektivnosti, mira kolisavosti akciového kurzu kolem vnitini hodnoty akcie se v
jednotlivych formach efektivnosti lisi. Nejvétsi miru kolisavosti vykazuje slaba forma efektivnosti, ktera
tim pfedstavuje nejvétsi prostor pro dosazeni moznych ziski, ale i ztrat. Ovsem ani tady mira kolisavosti
neprekroc¢i urcité hranice. Stfednésilnad forma efektivnosti dané pole moznych zisk® i ztrat snizuje na
minimum, ale iplné jej jesté nezrusi. To ucini az forma silna, kdy se trzni hodnota akcie v kazdém okamziku
rovna vnitini hodnoté aKcie.

1.3 Podstata teorie efektivnich trhu

Ucelena teorie efektivnich trhi byla vytvorena Eugenem Famou na pfelomu 60. a 70. let, tj. v letech 1965
- 1970.

1.3.1 Model hypotézy efektivnich trhi

Veskeré modely hypotézy efektivnich trhti vychézeji z jednoho spole¢ného predpokladu, podle kterého
kurzy okamzité a zcela absorbuji vSechny souvztazné informace, které jsou dostupné. Pokud je tedy kurz
CP srovnan s jeho vnitini fundamentalni hodnotou nastane tzv. kontinualni stochasticka rovnovaha, kdy
neni v zadném piipadé mozné profitovat z rozdilu mezi trzni cenou a pravdivou fundamentalni hodnotou.
Jelikoz reakce na jakoukoli informaci je okamzita a neposouva se do dalstho dne, nenastava na takovém
trhu rozdil mezi skuteénym a o¢ekéavanym vynosem. Trh funguje jako fair hra - Fair Game. Matematicky
lze tento stav, kdy jsou plné absorbovany informace a kdy neni rozdil mezi skutecnym a ocekdvanym
vynosem s ohledem na soubor dostupnych informaci ®; zapsat takto:
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Kde 741 je skutecny vynos z cenného papiru 7 v obdobi ¢ + 1, ® je soubor dostupnych informaci v case
t, E(rii41)®;: je ofekdvany vynos z cenného papiru v ¢ase t, €41 je predikéni chyba v ¢ase t +1 u vynosu
z i-tého cenného papiru. Aby tzv. predikéni chyba byla nasystematickou chybou vyhovujici podminkam
Fair Game modelu, musi splniovat tii vlastnosti:

1. byt nestranna ve vztahu k ocekdvanému vynosu, coz znaci, ze v priméru u vSech pozorovani dohor-
mady musi byt hodnota této chyby 0

2. byt nezavisla, tuto podmiku spliiuje tehdy, pokud je nekorelovana s o¢ekavanym vynosem

3. byt efektivni, tou je chyba i-tého cenného papiru tehdy, jestlize je soucasné sériové nekorelovana i s
predikéni chybou j-tého cenného papiru.

Pokud jsou tyto podminky splnény, je mozné vyslovit hypotézu efektivnosti cenného papiru b jeji slabé
formé a odvodit nasledujici vztahy mezi ocekavanou a béznou cenou a o¢ekavanym vynosem i-tého cenného
papiru:
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Kde E(F; t+1) je ocekavana cena cenného papiru ¢ v obdobi t + 1, Er; ;41 je o¢ekdvany vynos z cenného

papiru i v obd0b1 t+ 1, P,; je cena cenného papiru v obdob9 ¢, a ®; je soubor dostupnych informaci v
obdobi t. Uvedeny Vztah vypovida o tom, Ze oCekdavanad cena cenného papiru ¢ v obdobi ¢ + 1 je dana
kompletnim souborem informaci dostupnych v obdobi t. Tato ocekdvana cena je zaroven dana béznou



cenou cenného papiru ¢ v obdobi t + 1 opét urcovanym souborem dostupnych informaci. Na trhu, kde
kurzy plné reflektuji vsechny dostupné informace ze souboru ®,, tedy na rovnovazném finanénim trhu,
plati nasledujici vztahy pro rozdil mezi skuteénym kurzem v obdobi ¢ + 1 a ocekdvanym kurzem v obdobi
t+1:

M)

P,

Kde z;¢41 je rozdil mezi P; a E(P;). Vzhledem k tomu, Ze vSechny informace jsou absorbovany okamzité
cenou, ocekavana i skutecna cena cenného papiru v obdobi ¢ + 1 se bude rovnat s respektovanim souboru
informaci znamych v obdobi t. Tedy E(z;:11/®P:) = 0 Kde E(x;441/®:) je rozdil mezi ofekdvanou a sku-
tecnou cenou cenného papiru ¢ v ¢ase t + 1. Za téchto podminek neni mozné dosdhnout jakéhokoli vytézku
z rozdilu mezi skutecnou a ocekavanou cenou na zakladé abouboru informaci ®;. P1i predikci ocekavaného
vynosu je nejlepsi vychazet z vynosu dnesniho, divodem je jista zvlastni vlastnost nové uvolnéné infor-
mace, a tou je jeji nepredvidatelnost cili neocekavatelnost. Neni totiz mozné dopredu predpovidat, kdy
bude nova informace uvolnéna. Pfi platnosti hypotézy efektivniho trhu tedy plati, ze:

Tit4+1 = Pi,t—H - E(

E(riti1/e,) = Tiy
z ¢ehoz substituci podle prvniho vzorce dostaneme:
Tiir1 = Tig + Pig1

Vysledny vzorec je matematickym vyjadfenim modelu Random Walk, ktery rika, ze kurzy konaji ndhodnou
prochazku, pokud vynos cenného papiru ¢ v obdobi ¢ + 1, tedy zitra, je roven vynosu cenného papiru v
obdobi t, tedy dnes plus castce, ktera zavisi na nové informaci oznamené mezi casy t a t + 1, ktera je
neocekavana, nepredvidatelna a dana informa¢nim souborem ®;. Vytah mezi cenami daného CP v obdobi
t at+ 1 mizeme potom zapsat jako:

Piyy1=gigy1 + Pig + €1

Kde git11 = 7it41 @ gigt1 je vytézek z cenného papiru ¢ v obdobi ¢ + 1. Pokud g;,1 vyjadiuje pozi-
tivni ocekavani, predpoklada se, Ze se ceny cenného papiru pohnou vzhiiru, tehdy hovoiime o Random
Walk s pozitivni tendenci neboli o Submarginala modelu. Tento model je pfiznaény pro expandujici eko-
nomiku s redlnym rtstem nebo pro infla¢ni ekonomiku s nominalnim rtstem. Pokud existuje rovnost v
drzbé mezi obdobimi ejdna se o Marginale model. Pokud existuje negativni tendence hovorime o modelu
Supermarginale.

1.4 Predpoklady fungovani teorie efektivnich trha

Cenny papir je na efektivnim trhu spravné ohodnocen, tomuto spravnému ocenéni napomaha ziskovy
motiv investord. I na efektivnim trhu se predpoklada, Ze existuje skupina investori, kteri neveéii ve spravné
ohodnoceni cenného papiru, jejich jednani neni iracionalni, ale je vysoce recionalni, jejich hlavnim cilem je
dosazeni zisku. jedinou jejich moznosti je rozpoznani podhodnoceného a nadhodnoceného cenného papiru,
jelikoz véri, ze na trhu takové cenné papiry existuji, nakupuji tito investori takové cenné papiry s nasazenim
vsech dostupnych zdroju a prostfedki. Akce téchto investorti pak tlaci vyslednou cenu k hranici spravného
ocenéni, coz je jiz konsistentni s efektivnim trhem.

Dalsi pfedpokald se tyka trzniho prostfedi a postaveni tcastnikti na trhu. V tomto piipadé se ocekava
co nejblizsi posun k tvrdé konkurenc¢nimu trhu, ktery je charakteristicky velkym poc¢tem ucastnikd na
trhu, ktefi uvazuji a jednani zcela nazavisle na sobé, neexistuji bariéry pro vstup na trh, existuje volny a
neomezeny pristup k informacim a technologiim a chovani investorii je pohanéné jejich ziskovym motivem.
Predpoklada se snaha o co nejcistéjsi konkurencéni prostiedi a rovné postaveni vsech tcastnikti na trhu.

Nasledujici pfedpoklad je zaméfen an informace a informacni systémy, jelikoz informace maji pro efekti-
vitu trhu zasadni vyznam. Volny tok informaci napoméhé nejen informovanosti jednoho jediného investora,



ale zabezpécuje celkovou transarentnost trhu. Informacni systémy se zabyvaji ziskavanim, shormazdova-
nim, zpracovanim a presunem informaci.

Ctvrty predpoklad je propojen s pfedchozim piredpokaldem a vyzaduje vytvoreni kvalitni infrastruktury
na trhu. Jedné se o vytvoreni obchodniho systému na burze, ktery bude odpovidat vysokym pozadavkim
na néj kladenym.

Paty predpoklad je pfedpokaldem likvidniho trhu, kde je mozné ve velice kratkém casovém intervalu s
minimem transak¢énich nakladd preménit méné likvidni finan¢ni instrumenty na instrumenty likvidni.

Zavérecny Sesty predpoklad pak hovoii o vytvoreni kvalitni pravni legislativy na trhu.

1.5 Charakteristika efektivniho trhu

Efektivni trh je vymezen ¢tyimi zakladnimi charakteristikami.

1. Okamzita, skokova rekace na novou informaci, kterd je predstavovana tezi, Ze na efektivnim trhu
je reakce kurzu cenného papiru na novou neocekavanou informaci velice rychla, prudka a témeér
okamzita, z ¢ehoz vyplyva, ze dochazi k rychlému absorbovani informace kurzy cennych papirt.
V ramci reakce kurzu akcie na novou informaci lze rozlisit ¢tyri zakladni situace. Prvni z nich je
reakce okamzita neboli skokova, predpokladejme, Ze ke dni 0 byla zvefejnéna neocekdvand po-
zitivni informace, reakce kurzu je takova, ze kurz skocil velice rychle, jesté tyz den na svou novou
hodnotu, na které setrval i v nasledujicich dnech. Reakce kurzu byla neobycejné prudka a usku-
teCnila se v jednom dni, resp. v nékolika minutach nebo sekundach. Absolutné nepfipada v tvahu
jakakoli dalsi nasledna reakce na jiz zvefejnénou informaci, kurz v nasledujicich dnech nekelsa ani
nestoupd, ale pohybuje se na stejné tirovni. Na této tirovni setrva do doby, nez se objevi dalsi nova
informace. Dilézitym faktorem této zmény je skutecnost, Ze zde neexistuje zadna nutnost opravy
kurzu cenného papiru po jeho prvotni reakci na novou informaci. Dalsim typem reakce je reakce
postupna, kterou predpokladaji vSichni ti, kteri vyuzivaji jednotlivych druhi analyz. Podstatou
této reakce je skuteCnost, ze akciovy kurz neabsorbuje celou pozitivni informaci v ramci dne, kdy
je tato informace oznamena, ale reakce kurzu probiha jesté v nasledujicich dnech. Takova rekace
je pak zcela nekonzistentni s teorii efektivnich trht. Jelikoz je reakce postupna znamena to, ze zde
existuje prostor pro nalezeni Spatné ocenénych cennych papirti a tedy moznost opakované dosahovat
nadpriumérnych vynosi z investovani. Dalsim typer reakce je reakce predbézna, kdy opét mizeme
predpokladat, ze v okamziku 0 je ozndmené nova, neocekavana pozitivni nebo negativni informace.
Podivame-li se ale na rekaci akciového kurzu na tuto informaci vidime, Ze reakce probihala jiz ptfed
oznamenim této informace a kaciovy kurz rostl nebo klesal v zavislosti na charakteru této informace.
Toto jednani je mzné vysvétlit pouze na zakaldé tiniku tajnych informaci typu insider, coz narusuje
také predpokaldy efektivniho trhu zejména tim, Ze neni splnéna podminka rovného postaveni vSech
ucastniku trhu a podminka rovného pristupu vSech subjektt k informacim. Posledni typ rekace ma
charakter reakce nadmeérné, ¢imz se mysli pfehnané rekace akciového kurzu na novou informaci,
a to pozitivniho, ale i negativniho charakteru. Pfedpokladejme, Ze ke dno 0 doslo k uvolnéni nové,
neocekavané informace, investori ji zanalyzovali a jelikoz se jednalo o pozirtivni informaci zavladlo
nebyvalé nadseni, vzrostla poptavka a doslo k vyhnani kurzu cenného papiru do nebyvalé vyse. Tento
optimismus investorti vSak neni stabilni ale podlého rychle riznym vliviim, investofi tak zmeéni své
rozhodnuti a zacinaji prodavat, vysledkem je pokles kurzu a postupné ustaleni na hodnoté, ktera
je vysSsi nez pivodni, ale nizsi nez hodnota po oznameni pozitivni informace. V tomto ptipadé bylo
nuté, aby po oznameni informace a rekace investorské verejnosti doslo nasledné k opravé kurzu a
jeho ustéaleni na jeho objektivni hodnoté. Divodem takového reakce je psychologicky zaklad, kdy
u nékterych jedinct prevlandne davova psychodza, které se projevuje ve vzniku viny nebyvalého op-
timismu nebo pesimismu. Oprava kurzu vSak neztstane pro investory bez disledku, ale je spojena
se realizaci kurzové ztraty nebo zisku. Vysledkem tedy je, Zze pouze jedna z reakci akciového kurzu
je konzistentni s efektivnim trhem - reakce okamzitda neboli skokova, ostatni reakce se vymykaji
pozadavkim a podstaté efektivniho trhu.



2. Nahodné zmény v kurzech, coz znamena, ze na efektivnim trhus e predpoklada, ze zmény, ke kterym
dochazi v kurzech cennych papirt jsou na sobé absolutné nezavislé, tedy zcela nahodné. Pokud jsou
tedy informace, které vyvolaji zménu kurzu nezavislé, pak jsou nezavislé rovnéz i zmény kurzu, které
jsou vyvolany témito informacemi. Zakladnim predpokaldem vedoucim k tomu, ze néjaka informace
neni ocekavana, je nemoznost jeji predikce, tedy nemoznost ji dopiedu predpovédeét.

3. Dlouhodobé vynosy investorii na efektivnim trhu, investori sami hnani touhou dosdhnout ce nejvét-
stho vynosu postupuji v linii poptavka - cena - vynos a prispivaji tak k eliminaci ziskovych, ale také
ztratovych piilezitosti na trhu. Cim rychleji jsou schopni identifikvoat potencidlni ziskové piilezitosti,
tim rychleji zvysi poptavku a naseldné eliminuji mozny vysoky vynos. Nadmérné ziskové i ztratové
prilezitosti na efektivnim trhu se vzajemné eliminuji, coz zptisobuje, ze se celkovy vynos dosahovany
jednotlivymi investory statisticky vyznamné neodchyli od primeéru. Na efektivnim trhu neni zadny
investor schopen dosahovat v dlouhém obdobi nadprimérného vynosu pti dané trovni rizika.

4. Posledni charakteristika efektivniho trhu je vztazena k tspésnosti obchodnich strategii, tady plati,
7e na plné efektivnim trhu musi selhat vSechny napodobné obchodni a investi¢ni pravidla
a strategie.

1.6 Testovani a dukaz efektivnosti trhu

Existuje nékolik druhi testti, pomoci kterych se ekonomové snazi odhalit a potvrdit efektivnost trhu. Svou
podstatou se tyto testy zpravidla vazou na urcitou charakteristiku efektivniho trhu. Je nutné si uvédomit,
ze tyto testy jsou ovSem schopny zpracovat a testovat pouze historické informace, a tedy potvrdit nebo
vyhvratit maximalné slabou formu efektivnosti. Obecné lze rozlisit dvé skupiny testi podle toho, ke které
charakteristice se vazou.

1.6.1 Testy testujici nezavislost zmén akciovych kurzi

Tato skupina testl se zaméruje na testovani druhé charakteristiky efektivniho trhu, ktera tvrdi, ze zmény
akciovych kurz; na efektivnim trhu jsou nahodné, nezavislé.

1. Korelac¢ni testy - vychodiskem tohoto testu je urcit, zda je pohyb akciového trhu naddhodny tedy ze
neexistuji zadné trendy v jeho vyvoji. To znamend, ze akciové kurzy rostou nebo klesaji nezavisle
sami na sobé. Danou vzajemnou zavislost lze urcit prostiednictvim korelacni analyzy, kdy se hleda
néjaka zavislost mezi procentni zménou kurzti v obdobitat—1latat—2atat— 3, pricemz je
mozno zkoumat pouze zavislost dvou prvki z celé mnoziny vsech sldovanych prvkt za ohranicené
obdobi. Zména kurzu v obdobi ¢t a v obdobi ¢t 4+ 1 se zanese do grafu na osu = a y nasledujicim
zpusobem: kaldné zména kurzu v obdobi ¢ a zaroven kladna zména v obdobi ¢+ 1 predstavuje bod v
1. kvadrantu grafu, kaldna zména v obdobi ¢ a zdpornéa v obdobi £+ 1 znaci bod ve 2. kvadrantu. Poté,
co jsou zaneseny vsechny body v grafu je nutné se pokusit seskupeni bod prolozit piimkou, pokud
je to mozné, jedna se o diikaz jisté formy zavislosti. Druh s stupen zavislosti se urci podle sklonu
primky, body prolozené primkou s kladnym sklonem predstavuji pozitivni korelaci. Konkrétné to
znamend, kdy kurzové zmény v obou sledovanych obdobich jsou stejného charakteru, tedy pokud
vzroste kurz v obdobi ¢ vzroste kurz i v obdobi £ 41 a naopak. Body prolozené ptimkou se zapornym
sklonem znaci negativni korelaci, zmény v obou obdobich jsou vzdy protismérné, tj. vzroste-li kurz v
obdobi t v obdobi £+ 1 musi klesnout a naopak. Pro urc¢eni miry zavislosti se pak pouziva korela¢ni
koeficient, ktery dosahuje hodnot od +1 do -1 a ¢im vice se hodnota koeficientu blizi hodnoté +1,
tim silnéjsi stupen pozitivni korelace jsme odhalili. Graficky se pak pfimka v grafu blizi svym skolem
hodnoté 45 stupni. Hodnota nula zna¢i negativni korelaci, kdy body znazornujici tento stav nelze
prolozit pfimkou, jsou nerovnhomérné rozsiteny ve vsech 4 kvadrantech.

2. Simulacni testy - i zde jde o testovani nezavislosti zmén akciovych kurzi, zaloZzenych pouze na mi-
nulych informacich. Porovnava se vyvoj zmén akciovych kurzt zpravidla reprezentovanych néjakym



akciovym indexem s vyvojem ndhodné vybranych hodnot, které, protoze jsou nahodné vybrané musi
byt nezavislé. V ramci tohoto testu pak dojde k vytvoreni dvou typi souborti: skuteéného souboru,
ktery predstavuje realné zmény akciovych kurz predstavované akciovym indexem a simulovaného
souboru, ktery je vytvoren uméle a predstavuje nahodné vybrané hodnoty. Oba dva typy souboru
pak jsou znazornény ve dvou samostatnych grafech a vysledky se porovnaji. Pokud bude pfi srovnéani
grafickd podoba simulovaného grafu podobna grafické podobé grafu skute¢ného, pgk prvky skutecné
dosahuji podobného vyvoje jako prvky simulované, pak jsou prvky skutecné nezavislé a potvrzuji
druhou charakteristiku efektivniho trhu.

3. Runs testy - tyto testy spojuji jak korelacni tak také simulacni testy, snazi se pak odstranit jejich
nedostatky, které spocivaji v nebezpeci vyskytu extrémnich hodnot. Opét se i zde operuje se soubo-
rem skutecnym a souborem simulovanym a porovnavaji se jejich vysledky. Poté se sleduje za urcité
fasové obdobi o jaky druh zmény prvku se jedna. Pokud hodnota prvku vzroste, oznacime ji +,
pokud poklesne —. Pokud se hodnota prvku nezmeéni pak pouzijeme 0. V rdmco série pak pocitame
tzv. 7run” neboli pribéh. Jeden run odpovida té casti série, kde je pouzito stejného znaku. Tedy
0+ ++ — — + je sérii 4 prubéhii. Tato se urci série pritbéht u skute¢ného a u simulovaného souboru
(u simulovaného souboru vychazime ze vzorce 3 - (2n — 1), kde n je pocet pozorovani) a porovnaji
se vysledky. Aby byla potvrzena nazavislost, pak musi byt poc¢ty pribéhi u skutecného souboru

priblizné stejné jako u simulovaného souboru.

tipokud se pfi srovnani pocty pribéht u soubort od sebe odchyluji, pak mizou nastat dvé situace:
pocet skuteénych prubéhu je vyrazné nizsi nez pocet simulovanych jedna se o pozitivni
korelaci. Pokud je skutec¢ny pocet prubéhu vyrazné vyssi neZz simulovany, pak se jedna o
korelaci negativni.

4. Distribuc¢ni modely - pro norméalni rozdéleni je typické, ze nejvyssi nakupeni hodnot znaki je kolem
stfedni hodnoty. Princip testu spociva na myslence, Ze rozdéleni nahodilych udélosti je témér ade-
kvatni pravé normalnimu rozdéleni, ¢im vice se tedy rozdéleni blizi rozdéleni normalnimu, tim vice
je potvrzena slaba forma efektivnosti trhu, jelikoz opét vychazime pouze z minulych udélosti.

1.6.2 Testy testujici uspésnost obchodnich strategii

Jejichz cilem je tostovat, zda investory produkované a vyuzivané obchodni strategie jsou schopny dlouho-
dobé a opakované piinést nedprimérny vynos.

1. Filter testy - predstavuje jiz konkrétni typ obchodni strategie, filter test predstavuje jakousi pomysl-
nou hranici, ktera ej nastavena pro kazdy akciovy kurz. Akcie je zobchodovana, jakmile kurz prekroci
stanovenou hranici vyjadienou v %. Jestlize je tedy stanoven filter na +/ —5 %, pfi protnuti hranice
+ 5 % budou investoii nakupovat a pfi protnuti - 5 % budou za jakoukoli cenu ihned prodavat,
jelikoz ocekavaji mnohem strméjsi pokles.

1.7 Efekty (anomalie) na akciovych trzich

1.7.1 Efekty ve vztahu k slabé a stfednésilné formé

1. Efekt fuzi a akvizici - k fizim a akvizicim dochézi tehdy, kdy se jedna spole¢nost slucuje s druhou
nebo pokud dochézi ke skoupeni jedné spolecnosti druhou. S uvedenymi aktivitami jsou obvykle
spojeny pohyby v akciovych kurzech, a to jak u spolec¢nosti ziskavané, tak u spolecnosti ziskavajici.
K akciovému kurzu je pipipojovana jistd prémie vyjimécné je z néj srazen diskont. Se ziskdvanou
spoleCnosti je spojena vysoka prémie, ktera znac¢né prevysuje jeji béznou trzni cenu. Objevuje se
zde spise otazka, ve kterém casovém obdobi je nezbytné investovat do akcii ziskavané spole¢nosti,
abychom realizovali nedrptimérn vynos. Pfed nebo po oznameni faze a akvizice? kurzové zisky je
mozno realizovat v obou obdobich, ale nejvétsi kurozvy zisk je mozné realizovat pred dnem oznamenti,
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v tomto obdobi dochézi fadové k ristu kurzu o 2/3 své celkové hodnoty. v den oznédmeni a néasledujici
den zaznamenava kurz jesté dodatecny rtst v hodnoté 1/3 své trni hodnoty. Existuje samoyfejmé
i skupina investorti, kterd dava prednost investovani az po oznameni fize nebo akvizice, jelikoz
investori, ktefi investuji pred oznamenim musi nejprve identifikovat kandidata fiize, ¢asto vyuzivaje
insider informaci. Vzdy je zde ovSem riziko odvolani faze, které vede k velkym cenovym poklest. Pti
posouzeni dopadu fize nebo akvizice na kurz ziskavajici spolecnosti zde jiz vysledky tak jednoznac¢né
nejsou, kurz se totiz mohu pohybovat obojim smérem. Vysvétlenim je tzv. efekt synergie, ktery
byva vysvétlovan jako zesilovani i¢inku spole¢nosti jako celku. Pokud se efekt synnergie naplni, pak
dochazi u ziskavajici spolecnsoti k ristu akciového kurzu, problémy vsak mohou efekt synergie snizit
nebo zcela eliminovat. Je ziejmé, ze flze a akvizice narusuji silnou formu efektivnsoti trhu a také
stfednésilnou formu efektivnosti, jelikoz reakce na novou informaci neni okamzita.

. Efekt emise novych akcii - nastava v situaci, kdy se soukromé drzené akcie stavaji akciemi obcho-
dovanymi na burze.V tomto ptipadé dochéazi k pohybu akciového kurzu, jelikoz se zpravidla jedna o
podhodnocené akcie, a tedy akciové kurzy neodrazeji skutecnou situaci, Tento pohyb je v hdonot€ 5
- 10 % ceny a odrazi se v ristu kurzu ve stejném rozpéti. P¥ic¢inou takového jednéni jsou velké inves-
tiéni abnky, které nakupuji nové emise s timyslem umistit je na trhu, jelikoz ale podstupuji riyiko, ze
o emisi nebude zajem, snazi se podhodnocovat nové emise, aby se pojistili proti moznosti, Ze se jim
nepodarii nové akcie zcela umistit. Velikost podhodnocené pak zavisi na jménu dané investi¢ni banky
i na kvalité spolecnsoti, které emitovala nové akcie. V tomto pripadé ja radou jak bit trh nakoupit
noveé emitované akcie 1. den jejich obchodovani a prodat je rychle kratce poté, kdy akciovy kurz
dokoncil svou reakci a priblizil se své pravdivé hodnoté.

. Efekt zpétného odkupu akcii - jedna se o situaci, kdy spolecnos zpétné odkupuje své vlastni akcie,
tim dojde ke sniZzemi mnozZstvi akcii v obéhu a k tzv. zhusténi majetku akcionaiia. Akcie se stavaji
atraktivnmi, roste po nich poptavka, trzni hodnota firmy se neméni (méné akcii za vySsi cenu).
Ukazuje se ale, ze se zpétnym odkupemje spojen kaldny dodateény vynos, kdy nadprimeérného
vynosu je mozno dosdhnout na den oznameni a nasledujici den. Kdy dochéazi k ristu kurzu akcie o
8 az 6 %.

. Efekt kétovani na burze - jedna se o zkouman vlivu umisténi akcie na burze na akciovy kurz. Kétovani
an burze je spojeno se splnénim urcitych kritérii, tedy akcie, ktera je spolni je spojena s jistym
stupném bonity. A ackoli celkovy efekt realizace kotace na burze je neutralni, je mozné dosdhnout
nedprimérnéhé vynosu v rozmezi 4,4 - 16,2 % nad trznim primérem v obdobi mezi dnem ozndmeni
kotace a dnem uskutec¢néni kotace. Tento efekt pak narusuje silnou a stfednésilnou efektivnost trhu.

. Efekt prekvapujicich vynost -okamzita reakce na efektivnim trhu je spojena pouze s informaci novou,
neocekavanou, z toho vyplyva, Ze pokud je informace na trhu uz ocekavand, kurz na ni nereaguje,
jelikoz ji jiz absorboval v situaci, kdy byla informaci novou. Pokud se tedy objevi na trhu informace
o rastu vynosu vyssim, nez byl oc¢ekdvan, zpiisobi toto oznameni v zavislosti na mife pozitivity a
neocekavatelnosti vzestup kurzi a na stupen efektivnosti pak ukazuje rychlost, se kterou tato reakce
probéhne. Ukazuje se, Ze zde pusobi efekt, ktery se projevi v zavislosti na zpravé bud ve vzestupu
nebo v pokelsu kurzu, k tomuto efektu dochézi jak pred ozndmenim informace, coz odporuje silné
formé efektivnosti, tak po oznameni informace, coz je v rozporu se stiednésilnou efektivnosti trhu.

. Tydnovy efekt
Lednovy efekt
. Efekt nizkého P/E ratio
. Efekt velikosti

. Efekt zanedbanych firem



1.7.2 Efekty potvrzujici slabou a stfednésilnou formu efektivnosti

1. Vliv cetnich zmén na akciové kurzy
2. Efekt vlivu svétovych udélosti na akciové kurzy
3. Efekt stépeni akcii

4. Dalsi efekty na finan¢nim trhu - efekt nizce ocenénych akcii, mési¢ni efekt, efekt P/BV ratio, efekt
hospodaiského cyklu, atd.

1.7.3 Efekty ve vztahu k silné formé

V tomto pripadé plati, ze naprosto zadna informace nemtize investorovi pomoci bit trh, jakékoli zneuziti
insider informaci je v tomto pfipadé nemozné. Je mozno vyjmenovat nésledujici efekty, které vyvraceji
silnou formu efektivnosti.

1. Burzovni specialisté

2. Insider obchodnici



