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Niektoré teoretické predpoklady Standardnej financnej tedrie

a jej nedostatky

Neoklasicka ekonomia

V podmienkach neoklasickej ekondmie sa vytvorili zékladné postulaty ekonomickych

zékonitosti, ktoré podla Baldza predstavuji axiomy implikujice tieto zavery: '

,» Irhy pracuju efektivne a neexistuju tu ziadne bariéry v podobe transakénych nékladov.

Aktivity individudlnych agentov sa agreguju linearne a ¢asto mechanicky. Vsetky ekono-
mické fenomény sa v neoklasickej ekondmii daju objasnit’ suc¢tom aktivit jednotlivych ak-
térov.

Ekonomicki agenti su dokonale racionalni. Poznaju hodnoty pravdepodobnosti pre kazdé
ekonomické rozhodnutie. Firmy aj jednotlivci s raciondlnymi subjektmi a snaZia sa ma-
ximalizovat’ svoje uZzitky. Firmy konaju vZdy na hranici maximalnej efektivnosti

a spotrebitelia si vyberaju z tplného stboru tovarov a sluzieb.

Rozhodnutia ekonomickych agentov sa v systéme prendSajii len pomocou cenového me-
chanizmu na principe aukcie, ktora paruje ponuku a dopyt. NepripiiSta sa moznost’ vyberu
na zaklade znacky, tradicie a osobnych preferencii. Informacie st k dispozicii okamZite

a v uplnej podobe bez zmien.

Javy, ako ekonomicky cyklus, zlyhanie trhu, ale aj samotny ekonomicky rast vyplyvaju

z technologického pokroku, povazujl sa za vyvolané exogénnymi pri¢inami, a nie za su-

cast’ samotného ekonomického systému.*

V neoklasickej ekondmii funguje zdkladna myslienka procesu raciondlneho spracovania
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vSetkych ziskanych informadcii. Je preto pochopitelné, ze tieto neoklasické axiomy ¢i
predpoklady byvaju Casto kritizované za svoju nerealistickost’ a jednostrannost’ pohl'adu.
V neoklasickej ekonomickej tedrii sa aj napriek vysokému pokroku vo vyvoji
matematickych a vypoctovych metod ¢asto ekondmovia uchylili k vel'mi zjednoduSenym
vysvetleniam a vychodiskam ekonomickych modelov. Neoklasicka ekonomia prakticky
neskimala vnimanie individualnych investorov ¢i agentov, neanalyzovala spravanie,
zadujmy jednotlivcov a nevenovala svoju pozornost’ ani sposobu prijimania ekonomickych

rozhodnuti.

Teoria efektivnych trhov

Definitivnu podobu teorie efektivnych trhov priniesol na svetlo sveta Paul A. Samuelson,
ako jeden z najznamejSich ekonomickych teoretikov vobec. Vo svojej tedrii efektivnych
trhov tvrdi, Ze trhy vykazuju informacnu efektivitu a Ze cena na trhu je zobrazenim
vSetkych existujucich informadcii o tychto aktivach (tovaroch, sluzbach). Cena tiez
zobrazuje ucastnicke oCakavania na trhu o vyvoji cien tychto aktiv. Investor teda na
zéklade platnosti tohto predpokladu neméze v dlhodobom meradle dosiahnut’ vyssie ako
priemerné vynosy.

Rozoznavame tri verzie efektivnych trhov: 2

Slaby variant
Stredny variant
Silny variant.

Podl’a verzie slabého variantu su vSetky minulé informécie uz zobrazené vo vyjadrenej
hodnote aktiva. Podl'a stredného variantu sa do hodnoty aktiva zapracovavaji ako minulé
tak aj najnovsie informacie. Tieto potom vplyvaju okamzZite na cenu aktiv. Pri silnom
variante sa do cien aktiv zapracuju aj insiderské a skryté informéacie (aj napriek tomu, ze

doverné insider informacie je ilegalne sprostredkovat’).

2 Pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios That
Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-
0471745174, s. 11

FOR FIN, Odborny mesacnik pre financie a investovanie, Bratislava,
Fin Star 2017, ISSN 1339-5416, Januar 2017



Januarovy efekt

Ako nazov, tak aj podstata januarového efektu spociva v tom, ze sa pocas januara
obchoduje na burzéach vo svete citel'ne viac ako v inych mesiacoch v roku. Vyssi objem
realizovanych obchodov na burzach nasledne spdsobuje vyssie zhodnocovanie akcii ako
v ostatnych mesiacoch. Problematiku januarového efektu dlhodobo a detailne skima
dvojica ekonémov Mark Hirschley a Mark Haug.

V roku 2006 vydali svoju pracu s ndzvom The January Effect, v ktorej sa venovali
vyskumu vynosov v rokoch 1802 az 2004. Po pouziti vazenych priemerov zistili, ze
vynosy v januari boli vyrazne vyssie ako tomu bolo po iné mesiace. Priemerny vynos

v januari (v rokoch 1987 — 2004) predstavoval 2,16%, zatial’ co v ostatnych mesiacoch
v roku sa priemerny vynos pohyboval na hodnotach okolo 0,92%.

Jednym z podstatnych zisteni tejto dvojice ekondémov bolo aj zistenie, ze Standardna
odchylka (vyuzivana bezne pri merani volatility) v janudrovych mesiacoch dosiahla nizsie
hodnoty.

Vysvetlenie tejto anomalie je oblasti Standardnych predpokladov mozné len v kratkom

obdobi, pretoze arbitraz rozdiely vymaze, pripadne minimalizuje.

Akciova prémia — zahada akciovej prémie (,,equity premium puzzle*)

Akcie dosahujt vysSie vynosy oproti inym cennym papierom a investicnym prileZitostiam
typu dlhopis alebo §tatna pokladni¢na poukézka. Z pohl'adu Standardného modelu st vSak
tieto vynosy prili§ vysoké. Okolo vysokej akciovej prémie je teda medzi ekondmami
vytvorend doslova zdhada.

Na dovod, preco je to tak, sa snazilo najst’ odpoved’ mnozstvo renomovanych expertov.
Napriklad Prescott a Mehra v roku 1985 zistili, Ze na to, aby bola akciova prémia
opodstatnena by musel Arrowov-Pratov koeficient averzie voc¢i riziku dosahovat” hodnoty
az medzi 30 az 40. VicSina prac zaoberajucich sa touto problematikou stanovuje tento
koeficient len do vysky 3.

Ako jedna z moZnosti vysvetlenia tejto prémia sa ponuka aj vysoko logické vysvetlenie od
Famy’, ktory za pri¢inu vysokej urokovej prémie povazoval nie len vysoku averziu voéi
riziku, ale aj nizku elasticitu spotreby v kratkom obdobi. Za pri¢inu vysokej averzie vSak

povazoval systematické chyby v investorskom vnimani.
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Na druhej strane, Thaler v spolupraci s Benartzi nacrtli myslienku myopie (kratkozrakost
investora) do vysvetlenia vysokej akciovej prémie.

Z pohl'adu makrourovne na tato ,,zdhadu* nazeral Thaler v spolupraci so Siegelom, pricom
sa obaja zhodli na tom, ze je mozné vysoké akciové prémie vyskytujuce sa na trhu

povazovat’ za aktsi formu anomalie na makrotrovni.
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