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Efektivita finančního trhu



Definice tržní efektivity podle druhu informace

Historické
informace

Veřejné
infromace

Soukromé
informace



Faktory ovlivňující efektivitu trhu

Časový rámce
přizpůsobení ceny

Transakční náklady
a náklady na

získání informací

Ostatní faktory Tržní vs. vnitřní
hodnota

Tržní efektivity



Aktivní versus pasivní investiční strategie

Tržní efektivity

Aktivní 
investiční 
strategie

https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-byznys-
rozhovory-kryptomeny-se-nakonec-zhrouti-rika-drzitel-nobelovy-
ceny-za-ekonomii-216761



Hodnota aktiv ve správě fondů
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Relative performance
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Faktory ovlivňující efektivitu trhu

̶ Trh by měl být vnímán jako kontinuu mezi dvěma extrémy:

Zcela
neefektivní

trh

Zcela
efektivní

trh

Kontinuum

Large Cap 
Stocks



Formy tržní efektivity (Fama 1970)

Reakce trřní ceny na informace

Formy tržní efektivity
Historická

data
Veřejné
informace

Soukromé
informace

Slabá forma tržní efektivity ü

Středně silná forma tržní
efektivity ü ü

Silná forma tržní efektivity ü ü ü



Slabá forma tržní efektivity

Seriová
korelace ve

výnosnostech
CP

Užitečnost 
technické 
analýzy

Testy slabé 
formy 

efektivnosti 
trhu



Středně silná tržní efektivita

Ceny odrážejí 
veřejné 

informace

Fundamentální
analýza



Event Study metody pro testování středně 
silné efektivity
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Identifikovat periodu výzkumu

Identifikovat akcie, které jsou s danou události v 
daném čase spojeny

Vypočítat realizovaný výnos akcií společností 
okolo data události

Vypočítat tzv. excess return nebo abnormal rate of 
return, jako rozdíl mezi realizovaným a 
očekávaným výnosem

Zjistit statistickou významnost abnormálních 
výnosů, zda jsou statisticky významné od nuly



Investigation of Market Efficiency: An Event Study of Insider Trading in the Stock Exchange of 

Hong Kong
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Silná forma tržní efektivity

Minulé
informace

Veřejné
informace

Soukromé
informace



Jaká forma tržní efektivity existuje?

Neveřejná
informace

Abnormální
výnos
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Anomálie tržních cen

Tržní
efektivita

Existence 
tržních 

cenových 
anomálií



Time series Cross-sectional Další 
Lednový efekt Efekt velikosti Closed-end fund discount 
Efekt dne v týdnu Hodnotový efekt Earnings surprise  
Víkendový efekt Book-to-market ratio Initial public offerings 
Efekt přelomu měsíce Efekt poměru P/E Distressed securities effect 
Efekt dovolené Enigma Value Line Stock splits 
Efekt denní doby  Super Bowl 
Momentum   
Přehnaná reakce   

 

Příklady pozorovaných tržních anomálií



Lednový efekt (Turn-of-the-Year) 

Lednový
efekt

Window 
dressing

Tax loss 
selling

Další
vysvětlení



Lednový efekt
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Lednový efekt
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Další kalendářní anomálie

Anomálie O co se jedná? 
Turn-of-the-month 
effect 

Výnosy bývají vyšší poslední obchodní den v měsíci a první tři 
obchodní dny následujícího měsíce. 

Day-of-the-week effect Průměrný pondělní výnos je záporný a nižší než průměrný výnos za 
ostatní čtyři dny, které jsou všechny kladné. 

Weekend effect Návratnost po víkendu bývá nižší než ostatní všední dny. 
Holiday effect Výnosy z akcií den před svátky bývají vyšší než jiné dny. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 



Víkednový effekt
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Overreaction a Momentum Anomálie

• Ceny akcií jsou nafouknuté 
(stlačeny) pro ty společnosti, které 
zveřejňují dobré (špatné) zprávy.

Overreaction

• Cenné papíry, které krátkodobě 
zaznamenaly vysoké výnosy, mají 
tendenci nadále generovat vyšší 
výnosy v následujících obdobích.

Momentum



Cross-Sectional Anomálie

Malé
společnosti
předčí velké
společnosti

Hodnotové
akcie
předší
růstové
akcie



Earnings Surprise

Počáteční
cena

Pozitivní
překvapení

ohledně zisku
Cena vzroste

Negativní
překvapení

ohledně zisku
Cena 

poklesne
Konečná

cena



Initial Public Offerings (IPOs)

Offering 
price

Abnormální
zisk

Uzavírací
cena



IPO anomálie
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Behaviorální finance versus tradiční finance

Behaviorální finance
Předpoklády:
• Investoři trpí kognitivními

předsudky, které mohou vést k 
iracionálnímu rozhodování.

• Investoři mohou na nové
informace reagovat přehnaně
nebo podhodnoceně.

Tradiční finance
Předpoklády:
• Investoři se chovají racionálně.
• Investoři zpracovávají nové

informace rychle a správně.



Averze k riziku vs. Averse ke ztrátě



Nadměrná reakce

Nová
informace

Nadměrná
reakce

Nesprávně
oceněný CP



Informační kaskády/ Herding

Nová
informace1

Obchody
informovaných

obchodníků
2

Neinformovaní 
obchodníci 
napodobují 
informované 
obchodníky
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