Nobelova cena za ekonomii pro otce hypotezy
o efektivnich trzich

Vazenictendi,
stoupenci teorie efektivnich tthse konéné¢ datkali a j& mezi nimi. Eugene F. Fama
z University of Chicago ziskal 14ijna 2013 Nobelovu cenu za ekonomii! Tedieswji
Cenu Svédské narodni banky za rozvoj ekonomi¢ki§ ma pamatku A. Nobela. Otec teorie
efektivnino trhu E. F. Fama tgdpoklada, Ze akciové kursy jsou ovilbwany jak
fundamentalnimi, tak i nefundamentélnimi kursotyonhinformacemi. Za efektivni je pak
Famou povazovan takovy likvidni akciovy trh, kteglmi rychle a pesré absorbuje vSechny
podstatné neekavané kursotvorné informace. Trzni cena akclikwanim trhu gredstavuje
spravnou hodnotu, akcie jsou obvykle spgawotergny a na trhu prakticky nelze najit
podhodnocené nebo nadhodnocené akciové tituly. iheefektivni se tedy pouziva ve smyslu
zpiasobu zpracovani neéekavanych informaci. Obrovsky vyznam pro teoriik&faich trhi
méla zejména prace Famy z roku 1968e které dosy k zawru, Ze akciové kursy se na
americkém trhu s blue chips chovaji ndhbdhato prace se stala zlomem, od kterého se
velmi ¢asto datuje vznik teorie efektivniho trhu v amegidikeratie. Empiricky finagni
vyzkum Famy na Chicagské univetzise i v dalSich dekaddachgaevsSim zawgtoval na
testovani hypotézy efektivniho chovani akciovyttiir

Teorie efektivnich tih vypada na prvni pohled velmi logickyiggwdcivé a elegantnim
zpisobem dokéze vystlit chovani akciovych kufs Famovské pojeti efektivnich trh
negredpoklada, Zze by invesidyli schopni bezchybhurit budouci trzni cenu. Pouze tvrdi,
Ze aktualni trzni cena je objektivni cenou, proteabrnuje vSechny dostupné kursotvorné
informace. Trzni ceny akcii se pak chovaji ndhédproto, powvadz investdi neustale
analyzuji akciovy trh, promitaji nové kursotvornéformace do svého inve&tiho
rozhodovani a snazi se dosahnout maximalniho vynasledem Kk riziku a likvidi.
Investdi se tedy chovaji racion&incoz pak také znamend, Ze i akciovy trh vykazuogky
racionalni chovani.

Akciové trhy mohou mitiznou formu efektivnosti. Slaba forma efektivhostamend, Ze
aktualni akciovy kurs obsahuje vSechny informaderékize ziskat ze souliohistorickych
dat. Proto investor neie z historickych dat progn6zovat budouci kursowfiyh a znina
akciového kursu je nahodna. Pokud hdée byt minuly trend pouzit pro predikovani
budouciho vyvoje, pak ani teorie Charlese Dowai{t¥deoreticky zaklad technické akciové
analyzy) nemze objasnit podstatu chovani akciovych kur&a stedrg-silnou formu
efektivnosti je povazovana situaceij které aktualni akciovy kurs obsahuje nejen hiskadr
data, ale i velmi rychle ar@sré reaguje na zwejrneéni novych véejnych informaci. Jestlize se
akcioveé trhy chovaji efektivhve stedre-silné forn€, pak nelze na akciovém trhu objevit
Spatré ocergné investini instrumenty. B chovani akciovych tin na Grovni siedreé-silné
formy nema smysl nejen technickd akciova analy#a,aai teorie vniini hodnoty akcie,
tvorici jadro fundamentalni akciové analyzy. Silna farefiektivnosti vyjatlje skuténost, Zze
aktudlni akciovy kurs obsahuje vSechny kursotvanférmace, tzn. jak vejného, tak i
neveejného charakteru.iPtéto forme efektivnosti ztraci vyznam nejen analyticknost ve
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formé technickéci fundamentalni analyzy, ale bezcennymi se stavagivaejné informace,
porgvadz jsou jiz stejpabsorbovany v akciovém kursu.

Teorie efektivnich tin predstavuje vysitleni chovani akciovych kuiishlavnim smdrem
souwasné moderni inveghi ekonomie, kterd si vSak za svou ,labofatovolila predevsim
americky akciovy trh jako ne§tSi, nejlikvidrgjSi a nejrozvinuwgSi akciovy trh swta.
Prevazna wtSina vyznamnych stovych investinich ekonomi se shoduje v nazoru, Ze
nejlikvidngji akcie na americkém akciovém trhu se chovaiji gnénekonomicky efektivis®,
Je teba si vSak také @domit, Ze efektivnost akciovych tithneni konstantni, ale e se
v ¢ase mndnit, portvadZ nejenze kolisa likvidita akciovych dthale olktas také dochazi
k vyznamnym a felomovym zm¢ndm v investinim prostedi, coZ niZze po uéitou dobu
komplikovat rychlé a fesné vsebavani zcela novych kurzotvornych informaci.

Testovani teorie efektivniho trhu se postupatalo zangtovat i na mea likvidni akciovée
trhy. Rovrez se stalo oblibenym tématem empirického vyzkumu s¥edoevropském
prostoru. Testy, které zkoumaly efektivnosthto trhi v 90. letech minulého stoleti, ve
veétSing pripadh dospivaji k zagru, Ze akciové trhy se chovaji neefektivnimispbem.
Naopak testy z nového tisiciletfipdSeji stale vicetdkazi, Ze neefektivnost nejlikvid§sich
akcii na stedoevropskych trzich se vyrazsnizila, gicemz v rgkterych obdobich se dokonce
chovaiji efektivié ve slabé formy, coz znamena, Ze ani na malo rozvinutyé¢hdsievropskych
akciovych trzich nefnasi vyuzivani technické analyzy vyr&gi prosgch g koncipovani
akciové strategie.

Stoupenci teorie efektivnich trise vSak mohou radovat pouzesté&né, porévadz letosni
Nobelovu cenu za ekonomii spolu s Famou ziskaliasmi i vyrazni kritici famovského
vyswtleni chovani akciovych tth a to jak pedstavitel teorie behavioralnich financi Robert J.
Shiller (Yale University), tak i Lars Peter Hanggémiversity of Chicago), specializujici se na
ekonometrické modely chovani cen akciovych instmhe
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akciovych instrumerit (statisticka neefektivnost), ale ty jsou tak nep&ho rozrdru, Ze je nelze prakticky
ekonomicky vyuzit po zohledni vlivu transaknich naklad a dani pro koncipovani inve&tii strategie
(ekonomicka efektivnost).



