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EFEKTIVNE TRHY

Moderné teodrie o kapitalovom trhu sa ¥&snom obdobi zaoberaju mnohymi problémami kapvtrho
a snazia sallada’ ich rieSenia. Jednou z podstatnych otazok, ktaeSiar a ktora je zakladom
uspesnosti na kap. trhoch je prognézovanie pohybozok CP. K z&kladnym pristupom rieSenia tejto
problematiky patria:

- fundamentélna analyza

- technicka analyza

- psychologické teérie

- tedria ,nahodna prechadzka“ (random walk)

- tedria efektivnych trhov

Fundamentalna analyza sa zvykne pouZima strednodoby a dlhodol$asovy horizont. Skima
v3etky makroekonomické a mikroekonomické faktortoré& ovplywiuju hodnotu sledovaného CP
(vyvoj HDP, miera nezamestnanosti, miera infladieyvizové kurzy, urokové sadzby, vyvoj odvetvia,
vyvoj zisku spolénosti, likvidita, zad¥enos, vyska dividend ...) a umaiji odpovedéna otazku, do
akej miery kurz CP zodpoveda jeho skimgj, tzv. ,vnatornej“ hodnote. Investorovi tak pdmaa
zistit', ktory CP je nadhodnoteny a ktory podhodnotnyl'antuje mu rozhodntisa, ktory CP preda
alebo kupi. Nedava vSak odpoiena to, kedy je ten spravny okamih na kupu alelexigr CP.
Bariérou na kvalitnd fundamentalnu analyzégsto nedostatok kvalithnych a vierohodnych informaci
0 hospodéreni podnikov.

Technickd analyza sa pokus#iatda’ odpovel na otazku, kedy ma Bykupa alebo predaj CP
uskut@neny ¢o najefektivnejSie. Je teda vhodnym doplnkom furetatéinej analyzy a pouZiva sa
obyajne na kratkodoby horizont. Na rozdiel od fundarakerej analyzy, technickd analyza nie je
odkazana na informécie o finam-ekonomickej situécii podnikov. Sustige sa iba na dianie na kap.
trhu. Na zéklade minulych a&snych informacii o objemoch transakcii a pohyb&alzov CP,

a hlavne na zéklade informacii o ponuke a dopytypgsiusnych CP sa snazi objavaktory, ktoré
moZzu predpovedavyvoj kurzov jednotlivych CP alebo celkovy vyveht.. Hlavny ci&om technickej
analyzy je teda s predstihomgist zmeny vo vyvoji kurzov a odpovetlaa otazku, kedy je tefas na
¢o najefektivnejSi predaj alebo kdpu CP. Techniakdlyea pouZiva predovsSetkym grafické metédy,
ktoré v s@asnosti vyuzivaju hlavne technikycowania tendencii vyvoja a techniky rozoznavania
réznych konfiguracii.

Zé&kladné principy, z ktorych technickd analyza g#a, mozno zhrriido 3 bodov:

1. Trhové ceny (kurzy) odrézaju vSetky javy, ktoré ictdzu ovplyvni. T. z., Ze vSetky druhy
vplyvov — ekonomickych i politickych — st uz v koch obsiahnuté a vyjadrené.

2. Kurzy sa vyvijaju v trendoch, gom tieto trendy maju &iu ¢i mensiu zotrvénog’. Kurz na trhu
stupa alebo klesa, az sa jeho pohyb v danom snsabipvySle signal a pohybuje sa potom
obyajne v inom trende alebo formacii.

3. Vyvojové cykly atypy trhov saiasto opakuju. Tento princip vychadzdurdskej podstaty
reagovd za rovnakych podmienok rovnako alebo a@spodobne ako v minulosti.

Technicka analyza vychadza z tedrie Charlesa D&ed’a neho sa trh ako celok meni v pohyboch,

ktoré tvoria viny. Rozoznéava 3 typy trendoinyv

- primérny trend — rozhodujuci trend, ktory #&d zhodnocovacie aj znehodnocovacie pohyby
s réznou &Fkou trvania. Vzostupné pohyby ozmge ako ,bull market®, zostupné pohyby ako
.bear market”. Vzostupny pohyb trva 2 — 3 roky, tepsy je kratsi.

- sekundarny trend — udava menej vyznamné zmenykdddbé kolisania vasovom intervale od 3
mesiacov do 1 roka

- terciarny trend — udava kratkodobé fluktuacie kurgqriebehu niektkych dni az 2 mesiacov.
Pre progn6zovanie v3ak tento trend nema podstatyegam.



Na teériu Ch. Dowa nadvazuje teéria R. N. Elliggad’a ktorej moZno pri vineni rozozn&veaznik
viny, fAzu prudkého vzostupu a potom fazu Ustupy.vl

Psychologické tedrie &mja kurzové zmeny na zaklade psychologickych rdakdichodnikov

a investorov. Jednou z najdiskutovanejSich teéripgychologicka tedria André Kostolanyho, fed

ktorej na burzovom trhu je déleZitejSia kvalita kifrich a predavajdcich ako kvalita obchodovanych

CP. Wastnikov trhu rozdwije poda ich charakteristického spravania a na zéklade pekazi medzi

tymito skupinami sa snazi odhadnkurzovy pohyb. RozliSuje 2 skupinyastnikov burzovych

obchodov:

- hr&ov — maju motivéaciu rychlo dosiahnuty kurzovy zishvestujua na zéklade ,horucich tipov*,
spravaju sa emocionalne a ,plavaju s masou“, tjpull, ke’ kupuju ostatni a predavaju z toho
istého dévodu. Tvoria asi 90 % burzoveho publika.

- Spekulantov — predstavuji nepatia® burzovych obchodnikov. Maju viastné predstavyswié
mysSlienky, nespravaju sa emocionalne lgodplyvu mas. Svoje dihodobejSie predstavy maju
podloZené inymi argumentmi ako su psychologickéaieana nejaké spravy alebo udalosti.
Napriek tomu, Ze sa tiez mézu mylskdsenosti ukazujd, Ze Spekulanti su na trhugedsine
uspesnejsi. Zakladom ich Uspechu je, Ze sditejifadze spravaju ogae ako masa na trhu.

Daldou znamou tedriou (predchodky tedrie efektivnych trhov), ktora riesi otazkihadu ceny CP,
je tedria, ktord vychadza z hypotézy nahodnej casignéuje sa ako ,ndhodné prechadzka“. Ak sa
nadhodna cesta v matematike a Statistike chape abkweq v ktorom za sebou nasledujuce prvky
v ¢asovom rade sU od seba vzajomne nezavislé, potomalsddné a nedaju sa predpovedak
aplikujeme tato tézu na ohodnotenie akcii, potonzende poveda Ze buduici vyvoj cien jednotlivych
akcii mozno rovnako predpovedako vyvoj série nadhodnycéisiel. Zakladny predpokladom pri
ohodnoteni akcie je jej vnatorna hodnota, ktor&zg@toZzena na @kavani diskontovanej hodnoty
buduceho cash flow pri tejto akcii. Radtejto tedrie trhova cena akcie odraZa predovéetkyutornu
hodnotu akcie a najnovsie dostupné informacietasiom stave a buddcich moZnostiach sraisti.
Akékal'vek zmeny v cenach akcii su teda len ndhodnymidhdiami okolo vnatornej hodnoty akcie.
Pod’a hypotézy nahodnej cesty teda trh dokonale odvaétky vedomosti investorov. K zmenam
kurzov méze preto dochadzéen pdsobenim vonkajSich faktorov, qmiin trh reaguje tak rychlo, Ze
akdkd'vek nova informacia sa vstrebava okamzite do chliaykurz maju vplyv len nepredvidéte
udalosti, ako napr. Skandaly, katastrofy, atentaedecké objavy.

Jednou z najznamejSich ¢aidnych tedrii o kapitalovych trhov je tedria efektich trhov. Pojem
efektivnog sa v ekondmii chape zjednoduSene ako ,hospoddtndg. ako pomer vynosov

a nékladov vynaloZenych nacitd ¢innog’. Vo finartnej tedrii sa pojem efektivnoshéape odliSne.
Pod pojmomefektivny trh sa chape trh, ktory ¥mi rychlo, takmer okamzite, absorbuje vSetky
informécie (vSetky kurzotvorné informacie). Ak ssoberame otazkou efektivnosti trhu, zaoberame sa
vlastne vZahom trhovych cien cennych papierov k ich Struktliraova cena akcii ja na takomto trhu
objektivnou hodnotou, akcie su spravne ocenendthoanie st nadhodnotené alebo podhodnotené
akcie.

Efektivita trhu = efektivita spracovania informacii

Tedria efektivnych trhov sleduje na jednej stramévganie Gastnikov trhu, na druhej strane dimy

zniem v kurze cennych papierov agpmy ich va’kych cenovych vykyvov. Zaujima sa teda o to:

- ked’ sa nova informacia o konkrétnej akciovej spoltusti stane znamou, ako rychlo zistia tuto
informé&ciu &astnici a na jej zaklade kupia alebo predaju akpadanosti,

- ako rychlo sa kurzy akcii prispbsobuju novej infégii, ak rychlo reaguju.

Ak teda reaguju na vSetky zavazné informacie rychhdZzeme poveda Ze trh je pomerne
efektivny. V opanom pripade, ak sa Siria nové informacie pomalyestori sa tieZ neponEdju
analyzovd informacie a reaguju len na odchylku ceny cenngdyoiera od zakladnej hodnoty, ktoru
zistuju na z&klade starostlivych analyz, tak takytonidZeme charakterizotako neefektivny.



Principy fungovania efektivnych trhov:

Podstatu efektivneho trhucuja Styri charakteristiky:

a

a

ceny cennych papierov rychlo, presne a okamzitgujéaa nasledne pohlcuji novd, kurzotvornu
informaciu. Existuje tu minimalne riziko oneskorgreakcie na nové informacie,

zmeny v cenach cennych papierov si absolitne rgeawd cenovych zmien v minulosti.
Uvolnené informéacie st v danom okamihu impulzom na gkekenach. Tieto skoky v3ak
nemaju Ziadnu suvisléso skokmi v predchadzajucom obdobi. Neexistujadyezmeny cien su
nahodné,

za predpokladu efektivneho trhu neméze zZiadny tovesdihodobého lladiska dosiahrtutrvalo
nadpriemerny vynos,

vSetky obchodné stratégie a pravidla zlyhdvajlhrieka a fundamentalna analyza stracaju svoj
vyznam.

Tak ako pbsobenie trhového mechanizmu je spojemésgenciou dokonalej konkurencie, mbéze aj
teoria efektivnych trhov pésabien v dokonalom konkurénom prostredi, v ktorom sa musia splni
urcité predpokladylde o:

v
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konkurencia na kapitalovom trhu, t.j.[lk& mnoZstvo racionalnych investorov, vedie k toiei,
ceny odrazaju skudad hodnotu, na ktord sa mdze neinformovany alelom@kicky nevzdelany
investor Uplne sg@ahn®

podmienky obchodovania utvara konkurencia medzujagimi a predavajucimi

zékaz vyuzivadbverné informacie v obchodovani na kapitélovdm tr

Ziadny &astnik nemdéze nttana kapitdlovom trhu monopolné postavenie (t.j.taiSécastnici
akceptuju ceny, nie su schopni diktteany na trhu)

dostatok viine dostupnych, lacnych (nulové alebo takmer nutéddady na ziskanie informacii)
a aktualnych informacii, ktoré vSetci investorikaigaju v rovnakontase

investori reaguju na informacie rychlo a presne

nizke transatné naklady

vysoka likvidita trhu

Ziadne obchodné obmedzenia, kvalitna legislatiyat&@avého trhu.

Tieto predpoklady nie st splnené v pinej mierevamijvyspelejSich krajinach, a preto sa fitrah

inStitucie snazia profitovaprave na nedokonalostiach kapitalového trhu. Rbadreakcii na nové
informéacie medzi efektivnymi a neefektivnymi trhifastruje nasledujuci graf.
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dei verejného oznamenia
PInaciara reprezentuje reakciu efektivneho kapitdloviégho na nové informacie. Na efektivnych

trhoch ceny CP reaguju na nové informacie okamaitgrem toho tu nie su tendencie nasledného
zvySovania alebo zniZovania cien.



- Bodkované&giara znazatuje oneskorenu reakciu trh. Tento druh trhu abgerhavé informacie
do cien az za 30 dni.

- PreruSovanéiara znazatuje nadmernu reakciu trhu na nové informécie, vinikliny a naslednu
korekciu k spravnej cene.

- Bodko<iarkovana linia ukazujelalSiu mozno reakcie neefektivnych trhov. MézZe to thy
sposobené unikom informéacie pred jej zverejnenidfsiedkuwoho dochadza k zmene cien.

Finartna tedria poklada za dblezité systematiroadriedi’ urcité informacie. Vytvara tak skupiny

informécii, poda ktorych mozno odvodiaj typy kapitalovych trhov, resp. stupefektivnosti trhov.

* Prva skupinu reprezentuju vSetky verejne aj newmerejostupné informécie, ktoré su investori
schopni ziska

e Druhu skupinu predstavuju verejne dostupné infoieydktoré su vSeobecne zname, resp. sa
pravidelne zveraéuju.

» Tretiu skupinu tvoria informéacie, ktoré sa zisk@vaja zaklade analyzy vyvoja cien cennych
papierov.

Vychadzajuc z tychto troch skupin informécii potdimancnd tedria definujetri formy trhovej
efektivnosti:

1. slabéa forma efektivnosti sitasné ceny cennych papierov plne odrazaju informacrenulych
cenach. NevyuZziva Ziadne iné informacie ako napramenia o fazii, buducich ziskov, cash flow
atd’. Z toho aspektu potom nema vyznam pre prognézevamilcich cien skiniaady minulych
cien. Tato forma efektivnosti jednozim@ popiera vyznam technickych analyz. Ak existlgb&
forma efektivnosti na kapitdlovom trhu, nie je m@aosiahnti nadpriemerné vynosyradanim
pravidelnosti vo vyvoji cien akcii, pretoZze vSetkyeny minulych cien uz boli davno absorbované
do ceny cenného papiera.

2. Stredne silna forma efektivnosti ceny odrazaju informéacie nielen o minulych cenaadh, tiez
vSetky ostatné verejne dostupné, publikované indoien (napr. oznamenia o ziskoch,
dividendach, fuziach a pod.). Pri tejto forme efi@kbsti nAm nepomdze ani fundamentélna, ani
technicka analyza dosiahhwysSie vynosy, pretoZze vSetky dostupné inform&cieuz davno
skag’ou cien cennych papierov.

3. Silna forma efektivnosti- pri tejto. forme efektivnosti ceny cennych papieamrazaju v3etky
verejné, aj neverejné informacie (informécie zigkastarostlivou a ddkladnou analyzou
spolanosti a ekonomiky).

Vyskumy z USA potvrdili existenciu iba slabej a@silnej formy efektivnosti kapitalového trhu.
Dosahové zna&né zisky pri obchodovani maju talentovani analyitilavne’udia, ktori maju pristup
k neverejnym, exkluzivhym informaciam. VyuZivangtd vyhody sa shazia v niektorych krajinach
obmedzi. V USA je napr. obchodovanie na zaklade neveréijigformacii nelegalne.

Napriek znanym empirickym dékazom o pravdivosti teorie efektigh trhov, existuju aj tu dité
zasahy a vynimky. lde hlavne o manazérov spuisti, ktori dosahuji nadpriemerné zisky v tom
pripade, ak obchoduju s akciami spwmlosti, v ktorej pracuju. Existuju tiez obchodnidiori vlastnia
interné informacie (manaZzéri, akciovi Specialistijasu schopni trvalo dosahava&sSie zisky.
Finartna tedria tu poukazuje na tzv. asymetrické infoiméktoré maju vyznamny vplyv na zmenu
cien cennych papierov a su dostupné legfitému okruhu obchodnikov. Zakladom teérie efektomy
trhov je teda zaver, Ze na efektivnych trhoch ssiedky vSetkych investorov v dlhSosasovom
horizonte priblizne rovnaké, mimoriadne vynosy sfliddosiahntl len prostrednictvom Specialnych,
trhovych situécii, tzv. anomalii na trhu akcii. tBieanomalie sa prejavuju hlavne pri nasledujucich
ukonoch :
= akvizicie — dochadza automaticky k zvySovaniu tdjoeeny akcii preberanej spotwsti.
Finartni analytici sa snazia ziskénformacie eSte pred verejnym oznamenim, a ty¢asovom
predstihu realizowazisky. Pri zruSeni akvizicie dochadza samozrejrpektesu ceny preberanej



spolanosti. Co sa tyka preberajlicej spstmsti, u nej nedochadza k nadpriemernym kurzovym
pohybom,

emisia novych akcii — anomalia sa prejavuje v thencena emisie je podhodnotend (okolo 10%),
¢o sa ale v priebehu nieloych dni vyrovnava a dochadza kégém kurzovym ziskom,

kotovanie akcii na burze — kotaciou sa okrem inBh@uje aj likvidita spolénosti, o zvySuje
cenu eSte pred verejnym oznamenim kétacie. Pzrjgeni sa cena znizZuje,

obchodovanie s akciami malych spaiosti — tieto spolénosti maju maly péet akcii na trhu,
ktoré maju malu likviditu, ale vyzgaju sa vysokou mierou vynosov,

obchodovanie uzavretych investych fondov — trhova cena akcii je nizSia ako hadrportfolia,

ale tento efekt je len kratkodoby a vytvara saav désledku arbitraZznych operécii,

casové efekty — tzv. pondelkovy efekt,dkennohi autori poukazujd, Ze denna vynosrascii je

v decembri prindSaju svojim drZiem nadpriemerné vynosy vtedy, ak ich predaju vainu
MbZe i aj o tzv. denny efekt, ktory hovori o tom, Ze sleolnych minttach obchodovanie ceny
akcii rastu.



