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EFEKTIVNE TRHY

Moderné tedrie o kapitalovom trhu sa v si¢asnom obdobi zaoberaju mnohymi problémami kap. trhov
asnazia sa hladat’ ich rieSenia. Jednou z podstatnych otazok, ktort rieSia a ktora je zakladom
uspesnosti na kap. trhoch je prognézovanie pohybu kurzov CP. K zdkladnym pristupom rieSenia tejto
problematiky patria:

- fundamentalna analyza

- technickd analyza

- psychologické tedrie

- teoria ,,nahodna prechadzka* (random walk)

- teoria efektivnych trhov

Fundamentalna analyza sa zvykne pouzivat na strednodoby a dlhodoby ¢asovy horizont. Skiima
vsetky makroekonomické a mikroekonomické faktory, ktoré ovplyviiujii hodnotu sledovaného CP
(vyvoj HDP, miera nezamestnanosti, miera inflacie, devizové kurzy, trokové sadzby, vyvoj odvetvia,
vyvoj zisku spolo¢nosti, likvidita, zadizenost, vyska dividend ...) a umoziiuji odpovedat’ na otazku, do
akej miery kurz CP zodpoveda jeho skutocnej, tzv. ,,vnitornej” hodnote. Investorovi tak pomaha
zistit', ktory CP je nadhodnoteny a ktory podhodnotny, a ul'ah¢uje mu rozhodnut’ sa, ktory CP predat’
alebo kupit. Nedava vSak odpoved na to, kedy je ten spravny okamih na kuipu alebo predaj CP.
Bariérou na kvalitnl fundamentalnu analyzu je ¢asto nedostatok kvalitnych a vierohodnych informacii
o0 hospodareni podnikov.

Technicka analyza sa pokusa hladat odpoved’ na otazku, kedy ma byt kuapa alebo predaj CP
uskuto¢neny ¢o najefektivnejsie. Je teda vhodnym doplnkom fundamentélnej analyzy a pouziva sa
obycajne na kratkodoby horizont. Na rozdiel od fundamentélnej analyzy, technickd analyza nie je
odkazana na informacie o finan¢no-ekonomickej situdcii podnikov. Ststred’uje sa iba na dianie na kap.
trhu. Na zaklade minulych a sucasnych informacii o objemoch transakcii a pohyboch kurzov CP,
a hlavne na zéklade informacii o ponuke a dopytu po prislusSnych CP sa snazi objavit’ faktory, ktoré
mdbzu predpovedat’ vyvoj kurzov jednotlivych CP alebo celkovy vyvoj trhu. Hlavny cielom technicke;j
analyzy je teda s predstihom urcit’ zmeny vo vyvoji kurzov a odpovedat’ na otazku, kedy je ten ¢as na
¢o najefektivnejsi predaj alebo kiipu CP. Technicka analyza pouziva predovsetkym grafické metddy,
ktoré v stiCasnosti vyuzivaju hlavne techniky urovania tendencii vyvoja a techniky rozozndvania
ro6znych konfiguracii.

Zakladné principy, z ktorych technické analyza vychadza, mozno zhrnat do 3 bodov:

1. Trhové ceny (kurzy) odrazaju vSetky javy, ktoré ich mézu ovplyvnit. T. z., ze vSetky druhy
vplyvov — ekonomickych i politickych — st uz v kurzoch obsiahnuté a vyjadrené.

2. Kurzy sa vyvijaju v trendoch, pricom tieto trendy maju vacsiu ¢i mensiu zotrvacnost’. Kurz na trhu
stupa alebo klesd, az sa jeho pohyb v danom smere oslabi, vySle signal a pohybuje sa potom
obycajne v inom trende alebo formacii.

3. Vyvojové cykly atypy trhov sa cCasto opakuju. Tento princip vychadza zTudskej podstaty
reagovat’ za rovnakych podmienok rovnako alebo aspoti podobne ako v minulosti.

Technicka analyza vychadza z tedrie Charlesa Dowa. Podl'a neho sa trh ako celok meni v pohyboch,

ktoré tvoria viny. Rozoznava 3 typy trendov, vin:

- primarny trend — rozhodujaci trend, ktory zahfiia zhodnocovacie aj znehodnocovacie pohyby
s roznou diZkou trvania. Vzostupné pohyby oznaluje ako ,bull market*, zostupné pohyby ako
,bear market”. Vzostupny pohyb trva 2 — 3 roky, zostupny je kratsi.

- sekundérny trend — udava menej vyznamné zmeny, kratkodobé kolisania v casovom intervale od 3
mesiacov do 1 roka

- terciarny trend — udava kratkodobé fluktudcie kurzov v priebehu niekol’kych dni az 2 mesiacov.
Pre progndzovanie vSak tento trend nema podstatnejsi vyznam.



Na tedriu Ch. Dowa nadvézuje tedria R. N. Elliota, podl'a ktorej mozno pri vineni rozoznavat’ vznik
viny, fazu prudkého vzostupu a potom fazu tstupu viny.

Psychologické tedérie uréuji kurzové zmeny na zaklade psychologickych reakcii obchodnikov

a investorov. Jednou z najdiskutovanejSich teorii je psychologickd tedria André Kostolanyho, podla

ktorej na burzovom trhu je dodlezitejSia kvalita kupujucich a predévajucich ako kvalita obchodovanych

CP. Ucastnikov trhu rozdel'uje podla ich charakteristického spréavania a na zaklade toku pefiazi medzi

tymito skupinami sa snazi odhadnut kurzovy pohyb. RozliSuje 2 skupiny ucastnikov burzovych

obchodov:

- hra€ov — maju motivaciu rychlo dosiahnuty kurzovy zisk. Investuju na zdklade ,,horucich tipov*,
spravajui sa emocionalne a ,,plavaji s masou, t.j. kupuju, ked’ kupuju ostatni a predavaju z toho
istého dovodu. Tvoria asi 90 % burzového publika.

- Spekulantov — predstavujii nepatrnii ¢ast’ burzovych obchodnikov. Maju vlastné predstavy, vlastné
myslienky, nespravaju sa emocionalne podla vplyvu mas. Svoje dlhodobejsie predstavy maju
podlozené inymi argumentmi ako st psychologické reakcie na nejaké spravy alebo udalosti.
Napriek tomu, ze sa tiez mézu mylit, skusenosti ukazujt, ze Spekulanti su na trhu jednoznacne
uspesnejsi. Zakladom ich Gspechu je, Ze sa v urcitej faze spravaju opacne ako masa na trhu.

Dalsou zndmou teériou (predchodkytiou tedrie efektivnych trhov), ktora riesi otizku odhadu ceny CP,
je teodria, ktord vychddza z hypotézy ndhodnej cesty a oznacuje sa ako ,,ndhodné prechadzka®. Ak sa
nahodna cesta v matematike a Statistike chape ako proces, v ktorom za sebou nasledujuce prvky
v ¢asovom rade su od seba vzijomne nezavislé, potom st ndhodné anedaji sa predpovedat. Ak
aplikujeme tuto tézu na ohodnotenie akcii, potom moézeme povedat’, Ze budiici vyvoj cien jednotlivych
akcii mozno rovnako predpovedat ako vyvoj série nahoednych Cisiel. Zakladny predpokladom pri
ohodnoteni akcie je jej vnatorna hodnota, ktord je zalozend na ocakavani diskontovanej hodnoty
buduceho cash flow pri tejto akcii. Podl’a tejto tedrie trhova cena akcie odraza predovSetkym vnutornt
hodnotu akcie a najnovsie dostupné informacie o su¢asnom stave a budicich moznostiach spoloc¢nosti.
Akékol'vek zmeny v cenach akcii st teda len nahodnymi fluktuaciami okolo vnutornej hodnoty akcie.
Podl'a hypotézy nahodnej cesty teda trh dokonale odraza vSetky vedomosti investorov. K zmendm
kurzov moze preto dochadzat’ len posobenim vonkajsich faktorov, pricom trh reaguje tak rychlo, zZe
akakol'vek nova informdacia sa vstrebava okamzite do ceny. Na kurz maji vplyv len nepredvidatelné
udalosti, ako napr. Skandaly, katastrofy, atentaty ¢i vedecké objavy.

Jednou z najznamejSich sucasnych tedrii o kapitdlovych trhov je tedria efektivnych trhov. Pojem
efektivnost’ sa vekondémii chdpe zjednodusene ako ,hospodarnost™, t.j. ako pomer vynosov
a nékladov vynaloZenych na urcita ¢innost. Vo financ¢nej tedrii sa pojem efektivnost’ chape odlisne.
Pod pojmom efektivny trh sa chape trh, ktory velmi rychlo, takmer okamzite, absorbuje vsetky
informacie (vSetky kurzotvorné informacie). Ak sa zaoberame otazkou efektivnosti trhu, zaoberdme sa
vlastne vzt'ahom trhovych cien cennych papierov k ich Strukture. Trhova cena akcii ja na takomto trhu
objektivnou hodnotou, akcie su spravne ocenené, na trhu nie su nadhodnotené alebo podhodnotené
akcie.

Efektivita trhu = efektivita spracovania informacii.

Teoria efektivnych trhov sleduje na jednej strane spravanie ucastnikov trhu, na druhej strane pri¢iny

zniem v kurze cennych papierov a priciny ich velkych cenovych vykyvov. Zaujima sa teda o to:

- ked sa nova informdcia o konkrétnej akciovej spoloCnosti stane znamou, ako rychlo zistia tato
informaciu ucastnici a na jej zaklade kupia alebo predaju akcie spolo¢nosti,

- ako rychlo sa kurzy akcii prispdsobujui novej informadcii, ak rychlo reagujt.

Ak teda reaguji na vSetky zdvazné informdcie rychlo, méZzeme povedat, ze trh je pomerne
efektivny. V opac¢nom pripade, ak sa §iria nové informacie pomaly, investori sa tieZ neponahlaju
analyzovat’ informdacie a reaguju len na odchylku ceny cenného papiera od zakladnej hodnoty, ktora
zistuju na zdklade starostlivych analyz, tak takyto trh mézeme charakterizovat’ ako neefektivny.



Principy fungovania efektivnych trhov:

Podstatu efektivneho trhu urcuja Styri charakteristiky:

a

a

ceny cennych papierov rychlo, presne a okamzite reaguju a nasledne pohlcuju novi, kurzotvornu
informdciu. Existuje tu minimalne riziko oneskorenej reakcie na nové informacie,

zmeny Vv cenach cennych papierov su absolitne nezavislé od cenovych zmien v minulosti.
Uvolnené informacie st vdanom okamihu impulzom na skoky v cenach. Tieto skoky vsak
nemaju ziadnu suvislost’ so skokmi v predchadzajucom obdobi. Neexistuju trendy, zmeny cien su
nahodné,

za predpokladu efektivneho trhu neméze Ziadny investor z dlhodobého hl'adiska dosiahnut’ trvalo
nadpriemerny vynos,

vSetky obchodné stratégie a pravidla zlyhavaju, technicka a fundamentélna analyza stracaju svoj
vyznam.

Tak ako pdsobenie trhového mechanizmu je spojené s existenciou dokonalej konkurencie, moze aj
tedria efektivnych trhov pdsobit’ len v dokonalom konkurenénom prostredi, v ktorom sa musia splnit’
urcité predpoklady. Ide o:

v

ASEEENENEN

ANANENEN

konkurencia na kapitalovom trhu, t.j. vel’ké mnozstvo racionalnych investorov, vedie k tomu, ze
ceny odrazaju skuto¢nu hodnotu, na ktorti sa méze neinformovany alebo ekonomicky nevzdelany
investor uplne spolahnut’

podmienky obchodovania utvara konkurencia medzi kupujucimi a predavajucimi

zakaz vyuzivat’ doverné informécie v obchodovani na kapitalovom trhu

ziadny ucastnik nemdze mat’ na kapitdlovom trhu monopolné postavenie (t.j. vSetci ucastnici
akceptuju ceny, nie su schopni diktovat’ ceny na trhu)

dostatok voI'ne dostupnych, lacnych (nulové alebo takmer nulové naklady na ziskanie informacif)
a aktualnych informacii, ktoré vSetci investori ziskavaju v rovnakom case

investori reaguju na informacie rychlo a presne

nizke transakéné naklady

vysoka likvidita trhu

ziadne obchodné obmedzenia, kvalitna legislativa kapitalového trhu.

Tieto predpoklady nie st splnené v plnej miere ani v najvyspelejs$ich krajinach, a preto sa finan¢né

institacie snazia profitovat’ prave na nedokonalostiach kapitdlového trhu. Rozdiel v reakcii na nové
informacie medzi efektivnymi a neefektivnymi trhmi ilustruje nasledujtci graf.
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PIna ciara reprezentuje reakciu efektivneho kapitalového trhu na nové informacie. Na efektivnych
trhoch ceny CP reaguju na nové informacie okamzite, a okrem toho tu nie su tendencie nasledného
zvySovania alebo znizovania cien.



- Bodkovana ¢iara znazornuje oneskorenu reakciu trh. Tento druh trhu absorbuje nové informacie
do cien az za 30 dni.

- PreruSovana Ciara znazoriuje nadmernt reakciu trhu na nové informacie, vznik bubliny a naslednu
korekciu k spravnej cene.

- Bodko-¢iarkovand linia ukazuje d’al§iu moznost’ reakcie neefektivnych trhov. Moéze to byt
spdsobené tnikom informacie pred jej zverejnenim, v dosledku coho dochadza k zmene cien.

Financna teoria pokladd za dolezité systematizovat’ a triedit’ urcité informdacie. Vytvara tak skupiny

informacii, podl'a ktorych mozno odvodit’ aj typy kapitdlovych trhov, resp. stupen efektivnosti trhov.

e Prvu skupinu reprezentuju vsetky verejne aj neverejne dostupné informacie, ktoré st investori
schopni ziskat'.

e Druht skupinu predstavuju verejne dostupné informacie, ktoré st vSeobecne zname, resp. sa
pravidelne zverejniuju.

e Tretiu skupinu tvoria informacie, ktoré sa ziskavaju na zdklade analyzy vyvoja cien cennych
papierov.

Vychadzajuc ztychto troch skupin informdacii potom financ¢na tedria definuje tri formy trhovej
efektivnosti:

1. slaba forma efektivnosti — suicasné ceny cennych papierov plne odrazaju informécie o minulych
cenach. Nevyuziva ziadne iné informdcie ako napr. ozndmenia o fuzii, buducich ziskov, cash flow
atd’. Z toho aspektu potom nema vyznam pre prognézovanie buducich cien skiimat’ rady minulych
cien. Tato forma efektivnosti jednoznacne popiera vyznam technickych analyz. Ak existuje slaba
forma efektivnosti na kapitdlovom trhu, nie je mozné dosiahnut’ nadpriemerné vynosy hl'adanim
pravidelnosti vo vyvoji cien akcii, pretoze vSetky zmeny minulych cien uz boli davno absorbované
do ceny cenného papiera.

2. Stredne silnd forma efektivnosti — ceny odrazajii informacie nielen o minulych cenach, ale tiez
vSetky ostatné verejne dostupné, publikované informacie (napr. oznamenia o ziskoch,
dividendach, fuziach a pod.). Pri tejto forme efektivnosti ndm nepomoze ani fundamentdlna, ani
technicka analyza dosiahnut’ vysSie vynosy, pretoze vsetky dostupné informacie si uz davno
sucast’ou cien cennych papierov.

3. Silna forma efektivnosti — pri tejto forme efektivnosti ceny cennych papierov odrazaju vsetky
verejné, aj neverejné informdcie (informacie ziskané starostlivou a dokladnou analyzou
spolocnosti a ekonomiky).

Vyskumy z USA potvrdili existenciu iba slabej a polosilnej formy efektivnosti kapitalového trhu.
Dosahovat’ zna¢né zisky pri obchodovani maju talentovani analytici a hlavne l'udia, ktori maju pristup
k neverejnym, exkluzivnym informaciam. Vyuzivanie tejto vyhody sa snazia v niektorych krajinach
obmedzit. V USA je napr. obchodovanie na zaklade neverejnych informacii nelegalne.

Napriek znaénym empirickym dokazom o pravdivosti tedrie efektivnych trhov, existuju aj tu urcité
zasahy a vynimky. Ide hlavne o manazérov spolo¢nosti, ktori dosahuji nadpriemerné zisky v tom
pripade, ak obchoduju s akciami spolo¢nosti, v ktorej pracuju. Existuju tiez obchodnici, ktori vlastnia
interné informacie (manazéri, akciovi Specialisti)a ti st schopni trvalo dosahovat vécsie zisky.
Finané¢na tedria tu poukazuje na tzv. asymetrické informacie, ktoré maji vyznamny vplyv na zmenu
cien cennych papierov a st dostupné len urc¢itému okruhu obchodnikov. Zakladom teorie efektivnych
trhov je teda zdver, Ze na efektivnych trhoch su vysledky vsetkych investorov v dlh§om ¢asovom
horizonte priblizne rovnaké, mimoriadne vynosy sa daji dosiahnut’ len prostrednictvom $pecialnych,
trhovych situacii, tzv. anomalii na trhu akcii. Tieto anomalie sa prejavuju hlavne pri nasledujucich
ukonoch :
= akvizicie — dochddza automaticky k zvySovaniu trhovej ceny akcii preberanej spolo¢nosti.
Finanéni analytici sa snazia ziskat' informacie eSte pred verejnym oznamenim, a tym v ¢asovom
predstihu realizovat’ zisky. Pri zruseni akvizicie dochddza samozrejme k poklesu ceny preberanej



spolo¢nosti. Co sa tyka preberajiicej spolo¢nosti, u nej nedochadza k nadpriemernym kurzovym
pohybom,

emisia novych akcii — anomélia sa prejavuje v tom, Ze cena emisie je podhodnotena (okolo 10%),
¢o sa ale v priebehu niekol’kych dni vyrovnava a dochadza k va¢sim kurzovym ziskom,

kétovanie akcii na burze — kdtaciou sa okrem iného zvysuje aj likvidita spolocnosti, Co zvySuje
cenu este pred verejnym ozndmenim kdtacie. Pri jej zruSeni sa cena znizuje,

obchodovanie s akciami malych spolo¢nosti — tieto spolocnosti maju maly pocet akcii na trhu,
ktoré maju malu likviditu, ale vyznacuju sa vysokou mierou vynosov,

obchodovanie uzavretych investicnych fondov — trhova cena akcii je nizsia ako hodnota portfdlia,
ale tento efekt je len kratkodoby a vytvara sa hlavne v dosledku arbitraznych operécii,

Casové efekty — tzv. pondelkovy efekt, ked’ mnohi autori poukazuju, ze denna vynosnost’ akcii je
najniz§ia prave po vikende, resp. janudrovy efekt, ktory vychddza ztoho, ze akcie nakupené
v decembri prinasaju svojim drzitelom nadpriemerné vynosy vtedy, ak ich predaju v januari.
Moéze ist’ aj o tzv. denny efekt, ktory hovori o tom, Ze v poslednych minttach obchodovanie ceny
akcif rastu.



