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Úvod 

Hypotéza efektivního trhu je nedílnou souèástí finanèní ekonomie už nìkolik
desetiletí. Považuje za efektivní takový trh, který plnì a pøesnì reflektuje všechny
relevantní kursotvorné informace. Akciový trh je považován za efektivní vzhledem

k urèité množinì informací W, pokud kursy akcií nejsou ovlivnìny zveøejnìním tìchto
informací všem úèastníkùm trhu. Efektivnost akciového trhu vzhledem k urèité

množinì informací W vede k tomu, že není možné soustavnì dosahovat abnormální
výnosnost obchodováním na základì tìchto informací (Malkiel, 1992). Efektivnost
v pojetí efektivního trhu znamená, že se informace na takovém trhu rychle rozšiøují
a jsou plnì reflektovány do cen akcií, tedy se jedná o informaèní efektivnost. 

Podle informaèních množin W  se rozlišují tøi formy hypotézy efektivního trhu: trh je
slabì efektivní, pokud aktuální akciový kurs reflektuje všechny informace
a obchodováním na základì historických dat nelze soustavnì získávat abnormální
výnosnost. Akciový trh považujeme za støednì silnì efektivní, pokud aktuální akciový
kurs reflektuje nejen historická data, ale i aktuální veøejné informace a obchodováním
na základì historických dat a veøejnì aktuálních informací nelze soustavnì získávat
abnormální výnosnost. Akciový trh je považován za silnì efektivní, jestliže aktuální
akciový kurs obsahuje všechny kursotvorné informace, tzn. jak veøejného, tak
neveøejného charakteru a obchodováním na základì aktuálnì veøejných a neveøejných
informací nelze soustavnì získávat abnormální výnosnost.

Doposud bylo vìnováno testování této hypotéze mnoho prací jak ve svìtì, tak
i v èeské republice, v nichž se našlo mnoho dùkazù jak ve její prospìch, stejnì tak i proti
ní. Ukazuje se, že tuto pomìrnì jednoduše formulovanou myšlenku v praxi je však dosti
obtížnì testovat, což je také pravdìpodobná pøíèina toho, proè je názor odborníkù na
tuto hypotézu tak nejednotný. Nicménì, s postupem èasu rozvoj statistiky jako vìdní
discipliny rozšiøuje statistické instrumentarium tak, že umožòuje využívat stále nové
statistické metody k provìøení hypotézy efektivního trhu oproti minulosti a usnadòuje
tak finanèním teoretikùm v potvrzení èi vyvrácení platnosti hypotézy efektivního trhu. 

Tento pøíspìvek navazuje na výsledky jiných prací v nedavné dobì v této oblasti
a v nìm nejprve bude projednán teoretický základ hypotézy efektivního akciového trhu. 
Poté na datech získaných z èeského akciového trhu, a to konkrétnì na èasových øadách
èeského indexu PX-50 a dalších tøech velmi likvidních titulù: Telefónica O2 (døívìjší
Èeský Telecom), Komerèní banka a Èeské energetické závody bude testována platnost
slabé formy hypotézy efektivního trhu, a to nejen lineárními statistickými metodami,
ale také nelineárními metodami. Na základì výsledkù tìchto testù se bude posuzovat
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platnost zmínìné hypotézy v její slabé formì a pøípadnì naznaèovat další postup pøi
jejím testování v budoucnu.

1. Teoretický základ hypotézy efektivního trhu

Hypotéza efektivního trhu je v podstatì založena na tìchto tøech základních, ve
srovnání s perfektním trhem ménì restriktivních, pøedpokladech:
– investoøi jsou racionální. Jejich racionalita tkví v tom, že správnì aktualizují

rozhodování po objevení nových informací,
– každé rozhodnutí o investici musí splòovat arbitrážní podmínku. Toto rozhodnutí je

uèinìno na základì subjektivního pøesvìdèení o maximalizaci vlastního bohatství a
– investoøi jako celý kolektiv jsou také racionální. Náhodné chyby jednotlivých

investorù se na trhu navzájem ruší. Toto znamená, že individuální chyby (odchylky
od individuální racionality) napøiè trhu jsou nezávislé nebo alespoò slabì
korelované.
K znázornìní toho, jak tyto pøedpoklady spolu navzájem souvisí, uvažujme, že na

zaèátku období t je na trhu Nt investorù, kteøí se podílejí na arbitráži mezi akcií
a bezrizikovým aktivem. Nech• výnosnosti ze držby tìchto aktiv na jedno období jsou
znaèeny R t+ 1 pro akcii a rt  pro bezrizikové aktivum. Pro i-tého investora by mìl význam
vstoupit do této arbitráže pouze tehdy, když (jeho subjektivní) abnormální výnosnost
z ní musí alespoò pokrýt jeho subjektivní rizikovou prémii na investici do akcií
s nejistou výnosností a také náklady na získání informací týkajících se této transakce na

základì jemu dostupné množiny informací W
it

. Lze tuto podmínku formálnì zapsat
vztahem:

( )$E R ri t t it it it+ - = +1 W l d , (1.1) 

kde ( )$E R ri t t+ -1  je subjektivní oèekávání abnormální výnosnosti investora, 

W it je množina informací dostupná investorovi, rozdíl R rt t+ -1  bere v úvahu
povahu množiny informací a o její povaze již bylo struènì zmínìno v úvodu,

l it je míra rizikové prémie pro investora, l it > 0 a 
d it  je informaèní a transakèní náklad na jednu jednotku investice, d it  > 0.

Oèekávaná abnormální výnosnost se mùže lišit od investora k investorovi, protože
závisí jednak na množinì informací dostupných investorovi, jednak na distribuèní
funkci náhodné velièiny R rt t+ -1 . Za pøedpokladu racionálního oèekávání musí však
platit, že individuální oèekávaná abnormální výnosnost se nemùže lišit od skuteèné,
resp. objektivní oèekávané abnormální výnosnosti, tedy:

( ) ( )$E R r E R ri t t it t t it+ +- = -1 1W W , (1.2) 

kde ( )E R rt t it+ -1 W  je skuteèné èi objektivní oèekávání. Mùžeme potom psát: 

( )[ ] ( )[ ]E E R r E E R ri t t it t t t it t
$

+ +- = -1 1W W W W , (1.3) 



kde W Wt itÌ ( W t je informaèní množina dostupná všem úèastníkùm trhu, tj. prùnik
všech individuálních informaèních množin). Podle zákonu iteraèních oèekávání
mùžeme pøepsat (1.3) na tvar:

     ( )[ ] [ ]E E R r E R ri t t it t t t t
$

+ +- = -1 1W W W . (1.4) 

Také ze pøedpokladu racionálního oèekávání, kdy individuální in ves tor musí brát
v úvahu individuální arbitrážní podmínky s ohledem na informaèní množinu dostupnou
všem, tedy musí brát v úvahu svou individuální rizikovou prémii a vlastní transakèní
náklady s ohledem na tržní podmínky, tedy platí, že se oèekávaná abnormální výnosnost 
ze držby akcie musí rovnat oèekávané míøe rizikové prémie a informaèním
a transakèním nákladùm na jednotku investice vzhledem k množinì informací
dostupných všem investorùm, tedy:

[ ] ( )E R r Et t t it it t+ - = +1 W Wl d . (1.5)

Z vztahu (1.5) je patrné, že ( )E it it tl d+ W  je stejné pro všechny investory a mùžeme 
jej pøepsat takto:

 [ ] ( )E R r Et t t it it t t+ - = + =1 W Wl d r , (1.6)

kde r t  je prùmìrná míra kombinované rizikové prémie a transakèních a informaèních
nákladù. Racionálního oèekávání a dokonalá arbitráž v tomto pøípadì nutí investory,
aby pøizpùsobovali svou rizikovou prémii a transakèní náklady na pøibližnì stejnou
úroveò. Racionalita a tržní disciplina v tomto pøípadì pøevažují nad individuálními
preferencemi a poskytují arbitrážní podmínku reprezentativního agenta, která je
teoretickým základem hypotézy efektivního trhu:

( )E R rt t t t t t+ - = + =1 W l d r , (1.7)

kde platí:

( )l l e eit t it it tE= + =, W 0

( )d dit t it it tv E v= + =, ,W 0

kde  e it  a  v it  jsou bílý šum, l t  a  d t  jsou výše rizikové prémie a informaèních
a transakèních nákladù odvozené z množiny dostupných informací. Za tìchto
podmínek míra, do jaké lze pøedpovídat abnormální výnosnost, závisí na existenci
historicky stabilního vztahu mezi rizikovou prémií l t  a indikátory zastoupenými
v množinì dostupných informací.

Pøedpoklad racionálního oèekávání se mùže zdát extrémní. Pravdìpodobnì tento
pøedpoklad neplatí vždy a na všech trzích. Aèkoliv mùžeme pøedpokládat, že se na
finanèních trzích investoøi pøizpùsobují relativnì rychle, v období tur bu lence úèastníci
trhu musí experimentovat s rùznými hodnotami abnormální výnosnosti R rt t+ -1 , èasto
se znaènými odchylkami od bìžného racionálního oèekávání daného vztahem 

( )E R rt t t+ -1 W . Další možná pøíèina vychýlení od rovnovážného øešení racionálního
oèekávání je korelované a stádové chování investorù. Objektivní distribuèní funkce  
R rt t+ -1  mùže být tedy ovlivnìna transakcemi založenými na základì subjektivního
odhadu ( )$E R ri t t+ -1 . 
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Dalším zdrojem neefektivnosti na trhu mùže být nesoulad mezi správnou, resp.
objektivní ex ante výnosovou mírou ( )E R rt t t+ -1 W  a jejím prùmìrným odhadem

úèastníky trhu, tj. ( )w E R rit i t t it
i

Nt

$
+

=

-å 1
1

W , kde wit  je tržní podíl i-tého investora na trhu.

Položíme-li:

( ) ( )x = - - -+ +
=
åE R r w E R rt t t it i t t it
i

Nt

1 1
1

W W$ , (1.8)

a využijeme toho, že wit
i

Nt

=
å

1

, mùžeme (1.8) pøepsat na následující tvar:

( ) ( )x t it t t t it i t t it

N

i t

N

w E R r w E R r
i

tt

= - - - =+ +
= =

åå . . $
1 1

1

W W

[ ( ) ( )]= - - - =+
=

+
=

å åw E R r E R r wit t t t
i

N

i t t it it it
i

Nt t

. $
1

1
1

1

W W x (1.9)

kde ( ) ( )x it t t t i t t itE R r E R r= - - -+ +1 1W W$ .

x it  je tedy míra iracionality individuálního investora, kdežto x t  je míra tržní
iracionality. S dostateènì velkou hodnotou  N t  je patrné, že se iracionalita
individuálního investora navzájem vynuluje, pokud x it  je nezávislé a stejnì rozdìlené,
èi alespoò nekorelované, nebo pøi absenci dominantního investora na trhu. Obecnì,
tržní neefektivnost a ziskové pøíležitosti na trhu existují, pakliže x t  je nenulové
a predikovatelné. Tržní neefektivnost by se mohla objevovat bez využitelných
ziskových pøíležitostí, pokud x t  je nenulové, ale neexistuje stabilní a predikovatelný
vztah mezi x t  a velièinami zastoupenými v množinì dostupných informací. 

Na závìr této èásti mùžeme shrnout, že akciový trh je efektivní vzhledem k urèité
množinì informací W, jestliže není možné dosáhnout ekonomického zisku
obchodováním na základì této množiny informací. Obsah informaèní množiny urèuje
formu hypotézy efektivního trhu. Pokud obsahuje pouze historické informace, pak
se jedná o slabou formu hypotézy. Jestliže informaèní množina obsahuje všechny
veøejnì dostupné informace, pak se jedná o støednì silnou formu a pokud v informaèní
množinì jsou kromì veøejnì dostupných informací ještì informace neveøejné, jedná
se pak o silnou formu hypotézy efektivního trhu. Dále pøi kalkulaci abnormální
výnosové míry je tøeba vzít v úvahu rizikovou prémii a informaèní a transakèní náklady. 

2. Testování slabé formy hypotézy efektivního trhu

V tom pøíspìvku bude testována pouze slabá forma hypotézy efektivního trhu.
Vycházíme z rovnice (1.7):

( )E R rt t t t+ - =1 W r .   (2.1)

Podle LeRoye (1973) je však vliv fluktuace výnosností kvùli averzi vùèi riziku
pomìrnì malý a v krátkém èasovém horizontu je možné považovat spolu s náklady



spojenými se získáváním informací a s transakcí za konstantní, mùžeme zredukovat
testování hypotézy efektivního trhu ve formì rovnice s promìnlivou pravou stranou na
formu s konstantní pravou stranou, tedy: 

 ( )E R r constt t t+ - =1 W , (2.2)

což po pøevedení pravé strany rovnice na levou už je známá formule pro model náhodné
procházky èi model martingalu, pøièemž model náhodné procházky je striktnìjší než
model martingalu. Model náhodné procházky vyžaduje, aby abnormální výnosové míry 
byly nezávislé a mìly stejné rozdìlení, zatímco modelu martingalu staèí, když
abnormální výnosové míry jsou nezávislé. Lo a kol. (1997) ve skuteènosti rozlišuje tøi
typy modelu náhodné procházky v závislosti na vlastnosti výnosových mìr. V tomto
pøíspìvku budeme požadovat, aby výnosové míry byly navzájem nezávislé a mají stejné 
rozdìlení. 

Pøi výpoètu výnosových mìr, pokud se výnosové míry ze držby akcií budou
pohybovat v rozumném intervalu, tedy nejsou pøíliš vysoké a ve vìtšinì pøípadù se tak
chovají, mùžeme nahradit procentuální výnosovou míru výnosovou mìrou
logaritmickou, tj. : 

  R P Pt t t+ += -1 11 1n n (2.3)

a následnì budeme testovat vlastnosti takto vypoètených jak lineárními, tak
nelineárními metodami. 

2.1 Testování hypotézy efektivního trhu lineárními metodami

Vlastnosti R t+ 1 budou testovány tìmito lineárními testy: Boxovým-Piercevým testem,
testem pomìru rozptylù a testem sekvencí a zvratù. Dále bude zkoumána per sis tence
výnosových mìr v èasových øadách výnosností prostøednictvím Hurstovy statistiky.

2.1.1 Boxùv-Pierceùv test

Tento test zkoumá, zda se všechny autokorelaèní koeficienty souèasnì statisticky
významnì liší od nuly. Výbìrový autokoleraèní koeficient k-tého zpoždìní v èasové
øadì výnosností je definován následovnì:

( )

( )
$ , , , ... ,r k

t
t

T

t
t

T t
t

T
R R

R R

k R
T

R=

-

-

= ==

=

=

å

å
å1

1

1

1 2
1

kde a , kde  a , (2.4)

kde T je poèet pozorování a  R t  je výnosnost ze držby akcií v èase t.
Pokud výnosnosti jsou nezávislé, pak všechny výbìrové autokorelaèní koeficienty

èasové øady výnosových mìr by mìly být nulové. Tato hypotéza se testuje
Portmanteauovou statistikou navrženou Boxem a Piercem (1970): 
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$ $Q Tm
k

m

k

=
=
år

1

2

, kde m je zvolený poèet autokorelací. (2.5)

Tato statistika má asymptoticky c 2 rozdìlení s m-stupni volnosti. Nulová hypotéza

v tomto pøípadì je H0: r k = 0 pro všechna k = 1,2,...,m proti alternativní hypotéze H1:
existuje r k ¹ 0 alespoò

 
pro nìkterá k.

2.1.2 Test pomìru rozptylu

Nech•  R t  je denní logaritmická výnosová míra a R t
k  je k-denní logaritmická výnosnost

ze držby akcií. Z definice logaritmické výnosové míry platí: R Rt
k

tj
j

k

=
=
å

1

. Pokud jsou

výnosové míry nezávislé, pak rozptyl jejich souètù musí být lineární funkcí èasu, tedy: 

( ) ( ) ( )Var R Var R k Var Rt
k

tj
j

k

t= =
=
å

1

.  za pøedpokladu, že R t  má konstantní rozptyl a pro

øadu k-denních výnosností jejich výbìrový rozptyl lze vypoèítat vztahem: 

( )$ .s k t
k

t

T kk

T
R k R2

2

1

= -
=
å , kde R

T
R t

t

T

=
=
å

1

1

.

 Pokud jsou nezávislé, musí platit: ( ) ( )E k E k
$ $s s1

2 2= , nebo E
k

$
$

s
sk

2

1
2 0-

æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷

= , kde

$s 1
2 a  $s k

2 jsou výbìrové rozptyly jednodenních a k-denních výnosností. Lo a kol. (1997)

dokázali, že T
k

k
$

$
s

s
2

1
2-

æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷
 statistika má asymptotické normální rozdìlení, tedy:

 T
k

k
$

$
s

s
2

1
2-

æ

è
ç
ç

ö

ø
÷
÷
 konverguje v distribuci k  ( )( )N k0 2 1 4, - s  (2.6)

nebo: ( )( )T
k

N kk d
$

$
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s
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1 0 2 1-
æ

è
ç
ç
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ø
÷
÷

¾ ®¾ -  . (2.7)

Z definice autokorelaèního koeficientu do k-tého øádu a definice rozptylu lineární
kombinace k náhodných velièin je možné napsat:

( )
( ) ( )

VR k
k

Var R R R

k Var
k

t j t i t j
i jj
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j= + -
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è
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ö
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=

-

å1 2 1
1

1

. $r . (2.8)

Pomìr rozptylù tedy pøedstavuje lineární kombinaci prvních k-1 autokorelaèních
koeficientù výnosností s lineárnì klesajícími váhami odpovídajících autokorelaèních
koeficientù. Podle Poterby a Summerse (1988) má tento test ještì vìtší sílu než výše
uvedený Boxùv-Pierceùv test pøi zkoumání lineárních nezávislostí výnosností. 



2.1.3 Test sekvencí a zvratù

Test sekvencí a zvratù zkoumá nahodilost výnosových mìr. Tato vlastnost není
specifická žádnému konkrétnímu parametru jejich rozdìlení, proto tento test
nahodilosti patøí mezi neparametrické testy. Využitím informací obsažených pouze
v poøadí tìch pozorování v èasové øadì lze konstruovat robustní test, který je nezávislý
na zvoleném mìøítku. Nech• R t  je denní výnosnost ze držby akcií. Oznaème I t  jako
následující náhodnou velièinu:

I
R

t
t=

ì
í
î

1 0

0

kdyz 

jinak 

f
 ,

sekvence je definována ve øadì výnosností jako dvì po sobì jdoucí pozitivní výnosové
míry, tj. I It t. + =1 1  a nebo dvì po sobì jdoucí negativní (pøesnìji nekladné) výnosnosti,
tj. ( ) ( )1 1 11- - =+I It t.  . Nech•  N s je poèet sekvencí, pak poèet zvratù N z v jedné
èasové øady délky T je :

 N T Nz s= -   a  N Ys t
t

T

=
+
å

1

  kde  ( ) ( )Y I I I It t t t t= + - -+ -. .1 11 1 .

Pokud výnosové míry jsou nahodilé, potom  Y t  má Bernoulliho rozdìlení s para -

metrem p. V pøípadì, že prùmìrná výnosnost R = 0, potom p =
1

2
. Za tìchto pøedpokladù 

máme  ( )E N T ps = .   a  ( ) ( )( )Var N Tp p p ps » - - +4 1 3 3 12 , kde T je poèet pozoro -

vání. Pro dostateènì velký výbìr se nabízí t-test a hodnota této statistiky má normální
rozdìlení, tedy:

( )( )
( )( )

( )
N T p p

Tp p p p

N T

T
N

s
s

- + -

- - +
=

-
¾ ®¾

2 2

2

1

4 1 3 3 1

2
01,  pro p = 0,5. (2.9)

 2.1.4 Hurstova statistika

Hurtova (R/S) statistika je definována jako rozsah parciálních souètù odchylek èasové
øady od jejího prùmìru reškálovaný její standardní odchylkou. Uvažujme èasovou øadu

výnosností { }R R RT1 2, , ..., a  R  nech•  je jejich výbìrový prùmìr R
T

R t
t

T

=
=
å

1

1

, pak R/S

statistika znaèená jako  Qn je definována vztahem:

( ) ( )$Q
s

Max

k n
R R

Min

k n
R Rm

n

j n j n
j

k

j

k

=
£ £

é

ë
ê - -

£ £
-

==
åå

1

1 1 11

(2.10)

kde  sn je výbìrová standardní odchylka: s
n

R Rn j n
j

n

= -
=
å

1 2

1

( ) . 
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Pøi výpoètu Hurstova exponentu se zkoumaná øada výnosností T pozorování dìlí na
a po sobì jdoucích podøad délky n  tak, že platí T = a.n. Z každé takové podøady se poèítá 
prùmìr Ra  a smìrodatná odchylka S a . Pak se sestrojuje øada èásteèných souètu
odchylek  yk a,  od prùmìru Ra . Potom se najde rozpìtí pozorování v nové øadì  Ra

a nalezené rozpìtí je vydìleno smìrodatnou odchylkou S a :

 ( )y R Rk a k a a
k

n

, ,= -
=
å

1

R
n

y
n

ya k a k a= -
max min

, , .

Prùmìr R/S statistiky se poèítá pro n pozorování jako:

( ) ( )R S
a

R S
n j n j n

j

a

=
=
å

1

1
, , . (2.11)

Tento postup se opakuje pro rostoucí poèet pozorování n v jedné podøadì (a poèet
tìchto podøad a tedy musí klesat). Protože platí:

( )R S c nH= . , kde c je konstanta, n èas a H je Hurstùv ex po nent,

po zlogaritmování obou stran této rovnice se získá H lineární regresí z následujícího
vztahu:

( )log log . logR S c H n= + . (2.12) 

Hurstùv ex po nent nabývá hodnot v intervalu (0, 1) a jeho hodnota urèí charakter
náhodného procesu. Pokud H = 0,5, je zkoumaný proces náhodná procházka. Jestliže
0 < H < 0,5, proces je antipersistentní (mean re vert ing), což znamená, že pøi odchýlení
od prùmìru se proces má tendenci vrátit co nejrychleji zpìt k jeho prùmìru. Pokud
0,5 < H < 1, proces je persistentní, což znamená, že proces má dlouhou pamì•, jeho
hodnoty mají tendenci zùstávat tam, kde jsou.

2.2 Testování slabé formy hypotézy efektivního trhu nelineárními metodami

Platnost slabé formy hypotézy efektivního je tøeba testovat nejen lineárními metodami,
ale i nelineárními metodami, protože lineární metody nemohou odhalit pøípadné
nelineární vztahy generující chování výnosností v èase. Hinich (2005) dokonce tvrdí:
„ekonomické a jiné sociální systémy jsou nelineární a lineární aproximace je možná
pouze v pøípadì existence slabé nelinearity v tìchto systémech. Testování jejich
chování nelineárními metodami proto je vlastnì ovìøení výsledkù testování lineárními
metodami“. Pøi testování nelineárními metodami zkoumáme, zda je možné vyjádøit
výnosovou míru následujícím zpùsobem:

( ) ( )R g r h rt t t t= +1 2e . , (2.13)

kde e t   je náhodný šum, který má nespecifikované rozdìlení F, tedy ( )e t F~ ,01 , a g t

a ht  jsou nelineární funkce obsahující v sobì historické informace a r1 a  r2 jsou
vektory nezávislých promìnných. Je zøejmé, že  ( ) ( )E R g rt t t- =1 1



a ( )( )E R E Rt t t t- --1 1

2

( )= h rt
2

2 . Pokud najdeme g t , nebo ht , nebo obì funkce

souèasnì, øíkáme, že výnosnosti jsou nelineární 1. momentu, pøípadnì jsou nelineární 2. 
momentu, nebo jsou nelineární jak v prvním, tak ve druhém momentu. Lze také testovat
pøítomnost nelinearity i ve vyšších momentech. Existuje tedy celá øada testù na zjištìní
nelinearity ve øadách výnosností a pro tento pøíspìvek byly vybrány tyto testy: Whiteùv
test, Engleùv test a Hinichùv test a BDS test. 

2.2.1 Whiteùv test

Nelinearitu v prvním momentu lze testovat rùznými testy (Keenanùv test, Tsayùv test
nebo Ramseyùv RE SET test). Pro tento pøíspìvek byl vybrán test, který byl navrhován
Whiteem (1989), kde nelinearita v prvním momentu je detektována pomocí neuronové
sítì. Princip fungování jednovrstvé neuronové sítì je následující: vektor vstupního
signálu X je vyslán do neuronové sítì. Jednotlivé složky tohoto vektoru jsou vnímány
touto sítí vektorem W. Pokud vstupní signál vnímaný sítí pøekroèí urèitou úroveò
oznaèenou Pr, tato neuronová sí• transformuje tento vstupní signál pomocí nelineární
funkce na vektor výstupního signálu Y. Matematicky lze tuto myšlenku zapsat takto:

( )Y f X W= -. Pr . (2.13)

White využil tento princip a sestavil test, kdy zkoumaná èasová øada výnosností je
vyslána do jednoúrovòové neuronové sítì. Sí• tuto øadu zpracovává a vydává
výstupnou èasovou øadu, kterou mùžeme psát ve tvaru:

( ) ( )y g u h u= +1 2a , (2.14)

kde g je lineární funkce a h je nelineární funkce, a u1 a u2 jsou nezávislé promìnné.
Navržený test ovìøuje nulovou hypotézu  H 0 0:a =   proti alternativì H 1 0:a ¹   a podle 
autora má testová statistika pro a  asymptotické rozdìlen c 2.

2.2.2 Engleùv test

Engle (1982) konstruoval test, který explicitnì zkoumá nelinearitu ve druhém
momentu, když navrhoval autoregresivní model podmínìné heteroskedasticity
(ARCH). Nech• výnosnost z investice do akcií za jedno období je vyjádøena vztahem 

( )R f Rt t j t= +- e , kde  { }e t  je podmínìnì heteroskedastický proces s podmínìnou
nulovou støední hodnotou  ( )E t te + =1 0W   a podmínìným rozptylem ( )E ht t te + +=1

2
1W , 

kde  W t  je množina informací dostupných v èase t. Tyto požadavky splòuje model
procesu  { }e t  ve tvaru:

e t t tv h= . , kde v t  má nespecifikované rozdìlení F(0,1). (2.15)

Odtud je patrné, že { }e t  a potažmo R t  je nelineární ve druhém momentu.
Engle pøedpokládal, že kde ht = s 1

2  je autoregresivní proces vyjádøený vztahem: 

s a a e a e a et t t p t p
2

0 1 2
2

2 2
2 2= + + + +- - -... . (2.16)
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Nulová hypotéza pøi testování nelinearity ve druhém momentu pøedpokládá, že
neexistuje korelace mezi s t

2  a  e t j-
2  pro j = 1, …, p, tedy H0 1 2 0: ...a a a= = = =p   proti

H1: existuje alespoò jedno a j ¹ 0, pro j = 1, …, p.

2.2.3 Hinichùv bispektrální test 

Hinichùv bispektrální test (Hinich, 1989) se využívá k odhadu bispektra stacio nární èasové
øady a poskytuje pøímý test nelinearity. Jestliže èasová øada výnosností  { }R t  je stacionární

s nulovým prùmìrem, lze ji napsat jako R wt i t i
i t

= -
=

¥

å .e , kde { }e t    je bílý šum   a wi  jsou váhy. 

Nech•  ( ) ( )c h E R Rt h t= +  je její autokovariance 2. øádu a ( ) ( )c h k E R R Rt h t k t, = + +

je její autokovariance 3. øádu a jejich odpovídající Fourierovy transfor mace 

( ) ( ) ( ) ( )S c h i h a B
h

w p w w w= -å .exp ,2 1 2 ( ) ( )[ ]= - +å c h k i h k
h k

, .exp
,

2 1 2p w w  a (S je 

pak spektrum a B je bispektrum). Šikmost ( )G w ,w1 2   øady R t   je pak definována jako:

( )
( )

( ) ( ) ( )
G 2

1 2

1 2
2

1 2 1 2

w w
w w

w w w w
,

,
=

+

B

S S S

xxx

xx xxx xxx

, (2.17)

Bylo dokázáno, že šikmost ( )G 2
1 2w w,  je konstantní na všech frekvencích 

( )w w1 2, Ì W, kde ( ){ }W = +w w w w w w w1 2 1 2 1 1 20 05 2 1, : . ; ;p p p p , pokud R t  je
lineární. Lze testovat linearitu použitím výbìrového odhadu funkce šikmosti. Jestliže
øada výnosností je generována lineárním procesem, potom její šikmost musí být
konstantní. Nulová hypotéza v tomto pøípadì je H0 : ab sence nelineární závislosti, proti
alternativì H1 : ex is tence nelineární závislosti. 

2.2.4 BDS test

BDS test je založen na základì korelaèního integrálu èasové øady výnosností ( )C T m, ,e
s T pozorováními, který se pro zvolenou dimenzi vnoøení m poèítá následovnì: 

( )
( )

( )C T m
T T

H R Rt s
m t s n

T

, ,e e=
-

- -
£ ¹ £

-

å
1

1

1

,

kde e je nìjaké pøedem zvolené a dostateènì malé èíslo, ( )H z  je tzv. Heavisideova
funkce, která nabývá hodnotu 1 když její ar gu ment je kladný a 0 když ar gu ment je
nekladný. Sym bol . znaèí vzdálenost mezi dvìma zvolenými body. Korelaèní integrál

je tedy podíl párù výnosností R Rt s,  takových, že jsou blízké sobì; blízkost znamená, že
jejich rozdíl je menší než pøedem zvolená malá hodnota e. 

Brock, Dechert a Scheikman (1987) konstruovali test, který je neparametrický (tzv.
BDS test), k posouzení nulové hypotézy, že èasová øada výnosností { }R t  je nezávislá
a stejnì rozdìlená proti nespecifické alternativní hypotéze. 

Autoøi BDS testu dokázali, že pokud { }R t  je nezávislá a stejnì rozdìlená, potom
platí:



( ) ( )C Cm

m
e e= 1 . (2.18)

Bylo zjištìno, že BDS statistika je urèena vztahem:

( )
( ) ( )( )

( )
W

N C C

m
n

n
m m

m

m

e
e e

s e
=

-æ
è
ç

ö
ø
÷1

 (2.19)

kde ( )Wn
m e  konverguje v distribuci k normálnímu rozdìlení ( )N 0 1, , když se T blíží

k nekoneènu. V praxi BDS statistika má asymptoticky normální rozdìlení už tehdy,
když zkoumané øady mají více než 500 pozorování. 

3. Data a výsledky testování slabé formy hypotézy efektivního trhu

Platnost slabé formy hypotézy efektivního trhu byla testována na akciovém indexu
èeského akciového trhu PX-50 a tøech likvidních akciových titulech na trhu: Telefónica
O2, Komerèní banka a Èeské energetické závody. Jsou to denní èasové øady v období od
srpna 1996 do srpna 2006, tj. období cca 10 let. Pro provedení testu pomìru rozptylù
byla využita týdenní data stejného období. Data byla poskytnuta poboèkou agentury
Reuters v Èeské republice. Vývoj kursù tìchto zkoumaných èasových øad je v obrázku
1. Získané èasové øady byly pøevedeny na formu èasových øad logaritmických
výnosových mìr. Dále tyto èasové øady byly náhodnì promíchány tím, že jejich poøadí
prošla nìkolika permutacemi. Takto upravené èasové øady samozøejmì poztrácejí svou
pùvodní vlastnost, slouží však jako èasové øady výnosových mìr, kdy výnosové míry
skuteènì vykonávají náhodnou procházku, k porovnání jejich statistické vlastností
s vlastnostmi pùvodních øad výnosností. Tyto èasové øady spolu s pùvodními èasovými
øadami výnosností byly testovány navrženými testy uvedenými v pøedchozí èásti
pøíspìvku. Seznam použitých zkratek pro èeský akciový in dex, jednotlivé akciové
tituly a jejich permutace jsou uvedeny v tabulce 1.

Obrázek 1
Vývoj kursu akciového indexu PX-50 a jednotlivých akcií v èase
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Obr. 1: Vývoj kurzu akciového indexu PX50
 a jednotlivých akcií v èase

0.00

1000.00

2000.00

3000.00

4000.00

1 501 1001 1501 2001 2501

poèet pozorování

K
u

rz
v

K
è

PX KB SPTT CEZ



762   l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2007

Tabulka 1
Použité zkratky pro akciový in dex PX-50, jednotlivé tituly a jejich permutace

Titul/index Význam
PX-50 èeský akciový index
pPX-50 èeský akciový index po permutaci poøadí
SPTT Telefónica O2

pSPTT Telefónica O2 po permutaci poøadí
KB Komerèní banka
pKB Komerèní banka po permutaci poøadí
CEZ Èeské energetické závody
pCEZ Èeské energetické závody po permutaci poøadí

Tabulka 2
Základní deskriptivní statistiky zkoumaných èasových øad

Index/titul PX-50 SPTT KB CEZ

Prùmìr 662.81 412.22 1805.33 193.14

Medián 515.45 386.75 1713.13 97.59

Maximum 1584.4 967.3 3760 860

Minimum 316 184.8 229.17 38.55
Std. odc. 331.92 123.42 997.39 210.13

Šikmost 1.460 1.106 0.337 1.989

Špièatost 3.805 4.535 1.804 5.607

Jarque-Bera 965.20 763.23 198.53 2380.53

p-value 0 0 0 0

Poèet pozorování 2526 2526 2526 2526

Na všech zkoumaných èasových øadách výnosností a jejich permutace byla nejdøíve
provedena analýza deskriptivních statistik v programu Eviews 5. Výsledné základní
deskriptivní statistiky zkoumaných èasových øad jsou uvedeny v tabulce 2 a 3, z nichž je 
patrné, že na rozdíl od výnosností akciového indexu PX-50, výnosností individuálních
tilulù se pohybují v pomìrnì širokém intervalu (u akicí Komerèní banky je to (-0,24,
0,23)). V tìchto tabulkách jsou rovnìž uvedeny P-value, tj. hladina významnosti, na
které zamítáme nulou hypotézu, v tomto pøípadì je hladina významnosti, kde zamítáme
nulovou hypotézu, že výnosové míry mají normální rozdìlení podle Jarqueovy
a Beraovy statistiky. Je zøejmé, že se hodnoty zkoumaných deskriptivních statistik
nemìní, když mìníme poøadí výnosový mìr v pøíslušné èasové øadì.

Tabulka 3 
Základní deskriptivní statistiky èasových øad výnosností

Index/titul PX-50 SPTT KB CEZ
Prùmìr 0.000375 0.000157 0.000202 0.000858
Medián 0.000561 0 0 0.001001
Maximum 0.070482 0.113396 0.232683 0.167054
Minimum -0.07077 -0.16166 -0.24093 -0.19834
Std. odc. 0.012626 0.022579 0.027238 0.02229
Šikmost -0.237 -0.157 -0.389 -0.296

Špièatost 5.277 6.841 12.964 9.457
Jarque-Bera 569.405 1562.65 10508.03 4423.15
p-value 0 0 0 0
Poèet pozorování 2525 2525 2525 2525



Obrázek 2
Výnosnosti akciového indexu PX-50 a jejich permutace

Obrázek 3
Výnosnosti akcií Telefónica O2 a jejich permutace

Obrázek 4
Výnosnosti akcií Komerèní banky a jejich permutace
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Obr.2: Výnosnosti akciového indexu PX50
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Obr. 3: Výnosnosti akcií Telefonica O2
 a jejich permutace
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Obr. 4: Výnosnosti akcií Komerèní banky
 a jejich permutace
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Obrázek 5
Výnosnosti akcií ÈEZu a jejich permutace

3.1 Výsledky testování hypotézy efektivního trhu lineárními metodami

3.1.1 Boxùv-Pierceùv test

Tabulka 4
Výsledky Boxova-Pierceova testu a testu pomìru rozptylù

Titul/index
Boxùv-Pierceùv test Test pomìru rozptylù

$r1 statistika
poèet

zpoždìní
p-value T. rozptyl D. rozptyl

pomìr
rozptylù

statistika

PX-50 0.098 23.388 10 0.0094 0.043 0.04 1.0686 1.218

pPX-50 -0.001 8.582 10 0.5722 - - - -

SPTT 0.035 7.729 10 0.6553 0.127 0.128 0.992 -0.146

pSPTT 0.033 11.777 10 0.3002 - - - -

KB 0.151 26.144 10 0.0036 0.203 0.187 1.086 1.532

pKB 0.040 11.748 10 0.3023 - - - -

CEZ 0.009 15.592 10 0.1119 0.124 0.125 0.99 -0.162

pCEZ -0.004 14.462 10 0.1529 - - - -

Hodnoty autokorelaèních koeficientù a Boxovy-Piercovy testové statistiky byly
vypoèteny v programovém balíku R pro prvních deset autokorelaèních koeficientù
a výsledky jsou uvedeny v tabulce è. 4. V tabulce jsou uvedeny také hodnoty
autokorelaèního koeficientu 1. øádu, hodnoty testové statistiky a p-value, tj. hladina
významnosti, na které se zamítá nulová hypotéza. Pro tento pøíspìvek je tato hladina
zvolena 5%. Nulová hypotéza v tomto pøípadì je, že všechny autokotelaèní koeficienty
jsou nulové proti alternativní hypotéze, že alespoò jeden z nich není nulový, což
implikuje, že podle této statistiky jsou výnosnosti navzájem nezávislé. 

Ze získaných výsledkù je patrné, že v období od roku 1996 do roku 2006 musíme
zamítat nulovou hypotézu v pøípadì akciového indexu PX a akciového titulu Komerèní
banky KB, protože hodnoty p-value jsou 0,0094 a 0,0036, tedy menší než hodnota 0,05.
Dále je patrné, že v tìchto dvou pøípadech hodnoty autokorelaèního koeficientù jsou
po mìr nì vysoké. V pøípadì výnosností akciových titulù ÈEZu a Telefónica O2 nulovou

Obr. 5: Výnosnosti akcií ÈEZu a jejich permutace
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hypotézu nemùžeme zamítnout a hodnoty autokorelaèního koeficientù jsou statisticky
nevýznamné. Pokud se jedná o permutované øady výnosností, náhodnost jejich poøadí
se jasnì projevuje na sledovaných statistikách. Hodnoty autokorelaèních koeficientù
prvního øádu klesají k nule a dle p-value nemùžeme zamítnout nulovou hypotézu ve
všech pøípadech.

3.1.2 Test pomìru rozptylù

Ze zkoumaných denních a týdenních èasových øad byly vypoèteny jejich týdenní
a denní výbìrové rozptyly v programu Eviews5. Tyto hodnoty byly pak pøepoèteny na
roèní bázi. V tabulce 4 jsou uvedeny kromì hodnot týdenních a denních rozptylù také
jejich pomìr a hodnoty testové statistiky. Statistika tototo testu má normální rozdìlení,
kritická hodnota pro pìtiprocentní hladinu významnosti je ±1,96. Pokud testová
statistika leží uvnitø intervalu (-1,96, 1,96), nezamítá se nulová hypotéza, že denní
výnosnosti bìhem jednoho týdne jsou navzájem nezávislé. V opaèném pøípadì platí
alternativní hypotéza, že denní výnosnosti bìhem jednoho týdne jsou navzájem závislé.

Z výsledkù tohoto testu pro øady výnosností sledovaných akcií a indexu PX-50
v období od roku 1996 do roku 2006 je patrné, že testová statistika ve všech pøípadech
pùvodních èasových øad výnosností leží v kritickém oboru, to znamená, že nemùžeme
zamítnout nulovou hypotézu, že výnosnosti jsou nezávilsé. Hodnoty pomìru rozptylù
akciového indexu PX-50 a akcií Komerèní banky jsou vyšší než 1 a to svìdèí o urèité
korelovanosti tìchto výnosností. U výnosností akcií Telefónica O2 a ÈEZu hodnoty
pomìru rozptylù jsou sice menší než 1, ale velmi blízko tété hodnoty. Hodnoty pomìru
rozptylù tedy potvrzují výsledky Boxova-Pierceova testu, i když testová statistika ještì
nepøekraèuje kritický obor.

3.1.3 Test sekvencí a zvratù

Ze zkoumaných èasových øad byly vypoèteny poèty sekvencí a následnì testové
statistiky. Výsledky jsou uvedeny v tabulce 5. Statistika tototo testu má také normované
normální rozdìlení, kritická hodnota pro pìtiprocentní hladinu významnosti je ±1,96.
Jestliže testová statistika leží uvnitø intervalu (-1,96, 1,96), nezamítá se nulová
hypotéza, kdy denní výnosy pohybují náhodnì, zatímco v opaèném pøípadì platí
alternativní hypotéza, kdy jejich pohyb není nezávislý. 

Tabulka 5
Výsledky testu sekvencí a zvratù a hodnoty Hurstova exponentu

Titul/index
Test sekvencí a zvratù

Hurst exponent
poèet sekvencí statistika

PX-50 1403 5.59 0.57583

pPX-50 1255 -0.30 0.51634

SPTT 1260 -0.02 0.60382

pSPTT 1305 1.69 0.51613

KB 1300 1.49 0.66360

pKB 1267 0.18 0.50790

CEZ 1308 1.81 0.54711

pCEZ 1255 -0.30 0.49469
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V pùvodních èasových øadách výnosností sledovaných v období od roku 1996 do
roku 2006 podle testové statistiky je tøeba zamítnout nulovou hypotézu u øady
výnosností akciového indexu PX-50, kdy hodnota testové statistiky je 5,59, tedy
mnohem vyšší než kritická hodnota ve výši 1,96. Poèet sekvencí v tomto pøípadì je
1403, tedy mnohem vyšší než polovina poètu pozorování. V ostatních pøípadech vèetnì
øad výnosností s permutovanými poøadími hodnota testové statistiky vždy leží
v intervalu (-1,96, 1,96), tedy nemùžeme zamítnout nulovou hypotézu o jejich
nezávislosti. 

3.1.4 Hurstovy exponenty

Hodnoty Hurstova exponentu byly vypoèteny ze zkoumaných èasových øad dle postupu 
uvedeného v 2.1.4.. Výpoèet byl proveden v programovém balíku RATS a výsledky
jsou uvedeny v tabulce 5. Hodnoty Hurstova exponentu øad výnosností všech
sledovaných titulù v období od roku 1996 do roku 2006 jsou vždy vyšší než 0,5 a
pohybují se rozmezí od 0,54 do 0,66, pøièemž nejvyšší hodnotu Hurstova exponentu
vykazuje øada výnosností akciového titulu Komerèní banky (0,66). Permutace poøadí
výnosností v jednotlivých øadách vedou ke snížení hodnot Hurstova exponentu na
hodnoty kolem 0,5 (pøesnìji od 0,49 do 0,516). Podle hodnoty Hurstova exponentu
mùžeme øíci, že v pùvodních èasových øadách výnosností je pomìrnì silná per sis tence,
výnosnosti mají urèitou dlouhodobou pamì•. Permutacemi poøadí ztrácejí zkoumané
øady tuto pamì• a pøibližují se k náhodné procházce.

3.2 Testování slabé formy hypotézy efektivního trhu nelineárními metodami

3.2.1 Whiteùv test

Whiteùv test byl proveden v programovém balíku R. Tento test však poskytuje
stochastické výsledky, bylo proto provedeno podle doporuèení Whitea pro každou
zkoumanou èasovou øadu desetkrát a vypoèetlo se z tìchto deseti pokusù prùmìrné
p-value. Je to hodnota, na které se zamítá nulová hypotéza, v tomto pøípadì je to, že
výnosnosti jsou lineární v prùmìru. Výsledky jsou v tabulce 6. Hodnoty p-value
z výsledkù testování ukazují, že mùžeme zamítnout nulovou hypotézu o nezávislosti
výnosností ve tøech pøípadech, a to u akciového indexu PX-50 a u titulù Telefónica O2

a ÈEZu. U výnosností akcií Komerèní banky ji nemùžeme zamítnout, stejnì tak jako
v pøípadì øad výnosností s permutovanými poøadími. Test tedy ukazuje, že výnosnosti
jsou po permutacích poøadí navzájem nezávislé.



Tabulka 6
Výsledky Whiteova testu a Hinichova testu

Titul/index
p-value

White test Hinich test
PX-50 0.00635 0.9597
pPX-50 0.6792 0.9424
SPTT 4.84E-03 0.9993
pSPTT 0.1897 0.9659
KB 0.13 0
pKB 0.5914 0.1801
CEZ 4.40E-05 0.9977
pCEZ 0.3122 0.9235

3.2.2 Engleùv test (ARCH test)

Tento test byl proveden v programu MATLAB. Výsledky jsou uvedeny v tabulce 7. Zde
jsou uvedeny p-value, na které se zamítá nulová hypotéza. Nulová hypotéza, že
výnosnosti jsou lineární ve druhém momentu, je jednoznaènì zamítnuta ve všech
pøípadech. Na druhé stranì, když náhodnì zamícháme poøadí výnosností, nulovou
hypotézu v tìchto permutovaných øadách už nemùžeme zamítnout. Z výsledkù tohoto
testu je zøejmé, že výnosnosti nejsou nezávislé podle druhého momentu. Tato závislost
se však ztrácí po permutacích poøadí v tìchto øadách, což potvrzují pomìrnì vysoké
hodnoty p-value uvedené v tabulce pro tyto permutované øady.

Tabulka 7
Výsledky Engleova testu (ARCH testu)

Zpoždìní
p-value p-value

PX SPTT KB CEZ pPX pSPTT pKB pCEZ

1 3.30E-13 0 0 6.52E-13 3.13E-01 0.8719 0.5742 0.9234

5 0 0 0 0 0.6259 0.9968 0.7794 0.8885

10 0 0 0 0 0.6551 0.9514 0.9493 0.9842

15 0 0 0 0 0.8986 0.8900 0.6913 0.9793

3.2.3 Hinichùv test

Tento test byl proveden v programu RATS a jejich výsledky jsou v tabulce 6, kde jsou
uvedeny p-value, na které se zamítá nulová hypotéza, která v tomto pøípadì znamená, že 
výnosnosti jsou lineární ve tøetím momentu. P-value ukazují, že nulovou hypotézu
mùžeme zamítnout pouze v jednom pøípadì, a to v pøípadì výnosností akcií Komerèní
banky. V ostatních pøípadech, vèetnì tìch, kdy výnosnosti jsou náhodnì permutovány,
ji nemùžeme zamítnout. Z výsledkù tohoto testu se zdá, že nelineární závislost mezi
denními výnosnostmi podle tøetího momentu není jednoznaènì prokázána ani v pùvod -
ních øadách výnosností ani v øadách s permutovanými poøadími.
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3.2.4 BDS test

BDS test byl proveden pro zkoumané èasové øady v programu R. Byly vypoèteny
p-value pro dimenze vnoøení 2, 3 a 4. Hodnota byla zvolena jako , ,  a , kde je smìrodatná 
odchylka jednotlivých èasových øad. Byly vypoèteny p-value, na kterých se zamítá
nulová hypotéza, kdy výnosy jsou nezávislé a stejnì rozdìlené. Výsledky jsou uvedeny
v tabulce 8, 9, 10 a 11.

Tabulka 8
Výsledky BDS testu

Dimenze
vnoøení

PX-50 pPX-50

e= 0.0063 e=0.0126 e=0.0189 e=0.0253 e=0.0063 e=0.0126 e=0.0189 e=0.0253

2 0 0 0 0 0.6825 0.4400 0.2957 0.3075

3 0 0 0 0 0.9038 0.6053 0.2413 0.1582

4 0 0 0 0 0.7086 0.4219 0.1447 0.0641

Tabulka 9
Výsledky BDS testu

Dimenze
vnoøení

SPTT pSPTT

e=0.0113 e=0.0226 e=0.0339 e=0.0451 e=0.0113 e=0.0226 e=0.0339 e=0.0452

2 0 0 0 0 0.6592 0.9635 0.8270 0.6093

3 0 0 0 0 0.2803 0.4500 0.6070 0.4874

4 0 0 0 0 0.1411 0.2893 0.5403 0.4192

Tabulka 10
Výsledky BDS testu

Dimenze
vnoøení

KB pKB

e=0.0136 e=0.0272 e=0.0409 e=0.0545 e=0.0136 e=0.0272 e=0.0409 e=0.0545

2 0 0 0 0 0.6348 0.4338 0.4324 0.3884

3 0 0 0 0 0.3580 0.3859 0.6171 0.7261

4 0 0 0 0 0.2865 0.2993 0.6189 0.8045

Výsledky tohoto testu ukazují, že nulovou hypotézu mùžeme zamítat, podobnì jako
v pøípadì Engleova testu, ve všech pøípadech. V pøípadì, že náhodnì promícháme
poøadí výnosnosti ve zkoumaných èasových øadách, tak nulovou hypotézu již
nemùžeme zamítnout. Podle BDS testu tedy mùžeme jednoznaènì vylouèit, že denní
výnosnosti sledovaných akcií a akciového indexu PX-50 jsou navzájem nezávislé
(pøesnìji iid) na rozdíl od pøípadù, kdy je náhodnì permutujeme. 
¨
Tabulka 11
Výsledky BDS testu

Dimenze
vnoøení

CEZ pCEZ

e=0.0111 e=0.0223 e=0.0334 e=0.0446 e=0.0111 e=0.0223 e=0.0334 e=0.0446

2 0 0 0 0 0.5405 0.5770 0.5647 0.7210

3 0 0 0 0 0.6528 0.5740 0.6124 0.8744

4 0 0 0 0 0.7866 0.5417 0.5348 0.7450

V tabulce 12 je uveden souhrnný pøehled, kdy se nulová hypotéza zamítá nebo
nezamítá u pøíslušného testu na hladinì významnosti 5 %. Z této tabulky je patrné, že
nezávislost výnosností pøi testování lineárními metodami je zamítnuta ve tìch



pøípadech: u výnosností akciového indexu PX-50 Boxovým a Pierceovým testem
a testem sekvencí a zvratù; u výnosností akcií Komerèní banky Boxovým a Pierceovým
testem. Všechny zkoumané také øady výnosností vykazují urèitý persistentní charakter.
Pokud je pøedmìtná nezávislost výnosností zkoumána nelineárními testy, tato
nezávislost Hinichovým testem není zamítnuta ve všech pøípadech kromì výnosností
akcií Komerèní banky, u kterých pro zmìnu tato nezávislost není zamítnuta Whiteovým 
testem. V pøípadì øad výnosností s permutovanými poøadími tato nezávislost není
zamítnuta absolutnì ve všech pøípadech. Na základì tìchto výsledkù mùžeme zcela
vylouèit vzájemnou nezávislost mezi denními výnosnostmi akciového indexu PX-50
a dalších tøí individuálních akcií v období od roku 1996 do roku 2006.

Závìr

Hypotéza efektivního trhu je spojena s pøedstavou náhodné procházky, která  se používá 
ve finanèní literatuøe jako nástroj k popisu jevu, kde budoucí cenové zmìny pøedstavují
náhodné odchylování od minulých cen. Jestliže tok informací není zadržen a je
reflektován okamžitì do cen akcií, budoucí cenové zmìny budou nezávislé na
souèasných cenových zmìnách. Protože informace jsou z jejich povahy
nepøedpovídatelné, pak cenové zmìny budou také nepøedvídatelné a náhodné. Jako
dùsledek toho, že ceny plnì a okamžitì reflektují kursotvorné informace, žádný in ves -
tor nemùže vydìlat na trhu více než ostatní, aniž by na sebe vzal více rizika. Forma této
hypotézy je urèena charakterem množiny kursotvorných informací dostupných
investorovi. 

Tabulka 12
Nulová hypotéza ve vztahu k jednotlivým testùm

Titul/index
Test

B-P test test S a Z VR test H exponent White test
ARCH

test
Hinich

test
BDS test

PX-50 zamítá zamítá nezamítá >> 0.5 zamítá zamítá nezamítá zamítá

pPX-50 nezamítá nezamítá nezamítá blízko 0,5 nezamítá nezamítá nezamítá nezamítá

SPTT nezamítá nezamítá nezamítá >> 0.5 zamítá zamítá nezamítá zamítá

pSPTT nezamítá nezamítá nezamítá blízko 0,5 nezamítá nezamítá nezamítá nezamítá

KB zamítá nezamítá nezamítá >> 0.5 nezamítá zamítá zamítá zamítá

pKB nezamítá nezamítá nezamítá blízko 0,5 nezamítá nezamítá nezamítá nezamítá

CEZ nezamítá nezamítá nezamítá > 0.5 zamítá zamítá nezamítá zamítá

pCEZ nezamítá nezamítá nezamítá blízko 0,5 nezamítá nezamítá nezamítá nezamítá

Slabá forma této téze byla testována na datech získaných z èeského akciového trhu
v období od roku 1996 do roku 2006 vybranými lineárními a nelineárními metodami.
Výsledky testování ukazují, že pokud slabou formu hypotézy efektivního trhu
testujeme lineárními metodami, tak její platnost nemùžeme na základì testových
statistik jednoznaènì zamítnout. Slabá forma efektivnosti v minulosti byla pøijata nebo
nebyla jednoznaènì zamítnuta na základì jednotlivých testù nebo nìkolika testù jak
v zahranièí, tak i v Èeské republice; nikdy však její dùkaz nebyl pøesvìdèivý.
S využitím nelineárních metod ukazuje, že existuje pomìrnì silná nelinearita pøítomná
v øadách výnosností, která ovlivòuje chování výnosností v èase, stejnì tak chování

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2007     l   769



770   l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2007

jejich rozptylu v èase. Pøítomnost nelinearity v øadách výnosností byla potvrzena
dalším nelineárním testem: BDS testem. 

Výsledky testování slabé formy hypotézy efektivního trhu lineárními a zejména
nelineárními metodami ukazují, že denní výnosnosti a• už akciového indexu PX-50,
nebo individuálních akcií na èeském akciovém trhu nejsou nezávislé, a tedy kursy akcií
se nechovají jako náhodná procházka a èeský akciový trh se tedy nechová efektivnì
statisticky. Tento závìr byl ovìøen ještì jiným zpùsobem: náhodnì jsme zamìòovali
jejich poøadí výnosností v jednotlivých èasových øadách, èímž jsme získali øady
nezávislých výnosností. Tuto nezávislost potvrzují všechny statistické testy jak
lineárních, tak i nelineárních metod (až na malé odchylky u Hurstova exponentu od
hodnoty pro náhodnou procházku). Tento závìr implikuje, že mùže existovat model
zejména nelineárního charakteru, který s využitím historických dat mùže úspìšnì
popisovat chování výnosností na akciovém trhu a pøedpovídat budoucí výnosnosti
z investování do akcií na èeském akciovém trhu alespoò pro relativnì krátký èasový
horizont. 

Pøi posouzení celkové efektivnosti èeského akciového trhu je tøeba však mít na
pamìti to, že výše uvedený závìr je sice statisticky významný, ale je nutné také provìøit
jeho ekonomickou významnost, protože pøi testování nebyly vzaty v úvahu informaèní
a transakèní náklady. Rovnìž pøi testování bylo abstrahováno od složky rizikové
prémie. Výsledky však implikují, že je tedy možné sestavit predikèní model, jehož
pøedpovìdi jsou pøesnìjší než pøedpovìdi modelu náhodné procházky. K úspìšné
realizaci výstupù takového modelu v praxi je tøeba pøihlížet jak k transakèním
a informaèním nákladùm, tak i k rizikové prémii. Pokud jde o slabou formu hypotézy
efektivního trhu, jestliže pøedpovídaná výnosová míra nepøevyšuje tyto náklady,
k obchodování tedy nemusí dojít a to se tedy ještì nemusí jednat o skuteènou
neefektivnost trhu.

Literatura

ARLT, J.; ARL TO VÁ, M. 2003. Fi nanè ní èa so vé øady: vlast nos ti, me to dy mo de lo vá ní a apli ka ce. Pra ha :
Gra da Pu b lishing, 2003. ISBN-80-247-0330-0.

BOX, G. E. P.; PIER CE, D. A. 1970. Dis tri bu ti on of Re si du al Au to cor re lati ons in Au to re gres si ve In te gra -
ted Mo ving Ave rage Mo dels. Jour nal of the Ame ri can Sta tis ti cal As so ci ati on. 2003, vol. 65,
s. 1509–26.

BROCK, W. A.; DECHERT, W. D.; SCHEIKMAN, J. A. 1987. A test for in de pend ence based on the cor re -
la tion di men sion. De part ment of Eco nom ics, Uni ver sity of Winsconsin at Mad i son, Uni ver sity of
Hous ton, Uni ver sity of Chi cago, 1987.

DIVIŠ, K.; TEPLÝ, P. 2005. Informaèní efektivnost burzovních trhù ve støední Evropì. Fi nance a úvìr.
2005, roè. 55, è. 9–10, s. 471–82.

ENGLE, R. F. 1982. Autoregressive Con di tional Heteroscedasticity with Es ti mates of the Vari ance of
United King dom In fla tion. Econometrica. 1982, vol. 50, no. 4, s. 987–1007. 

FAMA, E. F. 1970. Ef fi ci ent ca pi tal mar kets: A re view of the o ry and em pi ri cal work. The Jour nal of Fi nan -
ce. 1970, vol. 25, no. 2, s. 383–417. 

FAMA, E. F. 1991. Ef fi ci ent ca pi tal mar ket II. The Jour nal of Fi nan ce. 1991, vol. 46, no. 1, s. 1575–1617. 
FI LÁ ÈEK, J.; KA PIÈ KA, M.; VO VŠR DA, M. 1998. Tes to vá ní hy po té zy efek tiv ní ho trhu na BCS. Fi nan ce

a úvìr. 1998, roè. 48, è. 9, s. 554–66.
GRASSBER GER, P.; PRO CACCIA, I. 1983. Cha rac te ri zati on of stran ge at trac tors. Phy s i cal Re view

Let ters. 1983, vol. 50, s. 349–369. 



HÁ JEK, J. 2006. Sla bá for ma efek tiv nos ti støe do ev rop ských ak ci o vých trhù [di ser taè ní prá ce, draft].
Pra ha : Vy so ká ško la eko no mic ká, 2006.

HINICH, M. J. 1982. Test ing for gaussianity and lin ear ity of a sta tion ary time se ries. Jour nal of Time Se -
ries Anal y sis. 1982, vol. 6, s. 169–76. 

HINICH, M. J.; MENDES, E. M. A. M. 2005. A com par i son be tween stan dard boottrap and Theiler’s sur -
ro gate meth ods. Ap plied Re search Lab o ra to ries [Mimeo]. Aus tin : Uni ver sity of Texas at Aus tin,
2005.

LEROY, S. F. 1973. Risk Aver sion and the Martigale Prop erty of Stock Prices. In ter na tional Eco nomic
Re views. 1973, vol. 14, no. 2, s. 436–46.

LO, A.; CAMP BELL, J. Y.; MACKINLAY, C. A. 1997. The Econ o met rics of Fi nan cial Mar kets. Prince ton,
NJ : Prince ton Uni ver sity Press, 1997. ISBN 0-691-04301.

LUKÁŠ L.; PLIC, R. 2003. Time se ries anal y sis of cap i tal mar ket [Fi nal re port – con tent part, grant No.
402/01/1443 Czech Sci ence Foun da tion]. Plzeò : ZÈU, 2003.

MAL KIEL, B. G. 1992. Ef fi ci ent Mar ket Hy po the sis. In NEW MAN, P.; MIL GA TE, M.; EATWELL, J. (eds.). 
New Pal gra ve Dicti o na ry of Mo ney and Fi nan ce. Lon don : Ma c mil lan, 1992. ISBN 0-333-52722-4.

MANDELBROT, B. B. 1997. Frac tals and scal ing in fi nance: dis con ti nu ity, con cen tra tion, risk. New
York : Springer, 1997. ISBN 978-0-387-98363-9.

MUSÍLEK, P. 2002. Trhy cenných papírù. Praha : Ekopress, 2002. ISBN-80-86119-55-6.
PE SA RAN, H. M. 2005. Mar ket Ef fi ci ency To day [IEPR Wor king Pa per 05.41]. Uni ver si ty of Southern

Ca li for nia, 2005.
PE TERS, E. E. 1994. Fractal mar ket anal y sis: Ap ply ing chaos the ory to in vest ment and eco nom ics.

New York : John Wiley and Sons, 1994. ISBN-978-0-471-58524-4.
PO TER BA, J. M.; SUM MERS, L. H. 1988. Mean Re ver si on in Stock Pri ces: Evi den ce and Im pli cati ons.

Jour nal of Fi nan cial Eco no mics. 1988, vol. 22, s. 27–59.
RO BERTS, H. V. 1967. Sta tis ti cal ver sus cli ni cal pre dicti ons of the stock mar kets [un pub lished ma -

nuscript]. Chi ca go : Cen ter for Re search in Se cu ri ty Pri ces, Uni ver si ty of Chi ca go, 1967.
WHITE, H. 1989. Some As ymp totic Re sults for Learn ing in Sin gle Hid den Layer Feedforward Net work

Mod els. Jour nal of the Amer i can Sta tis ti cal As so ci a tion. 1989, vol. 84, s. 1003–13. 

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2007     l   771



772   l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2007

TEST ING THE WEAK FORM OF EF FI CIENT MAR KET
HY POTH E SIS FOR THE CZECH STOCK MAR KET 

Tran Van Quang, Uni ver sity of Eco nom ics, nám. W. Churchilla 4, CZ – 130 00
Praha 3 (tran@vse.cz)

Ab stract 

Ef fi cient Mar ket Hy poth e sis has dom i nated the field of re search on cap i tal mar ket the ory.

It pos tu lates that as set prices are ra tio nally con nected to eco nomic re al i ties and al ways in cor po rate

all the in for ma tion avail able to the mar ket. A huge quan tity of the o ret i cal works around the world

have been de voted to test ing this hy poth e sis. In this pa per, the weak form of the Ef fi cient Mar ket

Hy poth e sis is tested on data from the Czech stock mar ket of pe riod 1996–2006.

 The tested hy poth e sis is ver i fied by both lin ear and non lin ear meth ods. Those lin ear are:

Box-Pierce test, vari ance ra tio test, test of se quences and re ver sals nad Hurst ex po nent.

The non lin ear ones are: White test, Engle test, Hinich test and BDS test. These tests are car ried on

stock re turns time se ries of Czech stock mar ket in dex PX and in di vid ual stocks as Telefónica,

Komerèní banka and ÈEZ and se ries with ran domly changed or der from orig i nal se ries. 

The re sults of the test ing in di cate that re turns, when ran domly per mu tated, are in de pend ent, hence

they fol low a ran dom walk. But it is im pos si ble to main tain it in case of orig i nal re turns se ries.It

im plies that re turns of ei ther Czech stock mar ket in dex or its stocks are not in de pend ent and do not

fol low a ran dom walk. 
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Ef fi cient Mar ket Hy poth e sis, Ran dom Walk, Hy poth e sis Test ing, Lin ear and Non lin ear Meth ods,

Czech Stock Mar ket, Time Se ries with Ran domly Per mu tated Or der
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