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Uvod

Hypotéza efektivniho trhu je nedilnou soucasti finanéni ekonomie uz nékolik
desetileti. Povazuje za efektivni takovy trh, ktery plné a presné reflektuje vSechny
relevantni kursotvorné informace. Akciovy trh je povazovan za efektivni vzhledem
k ur¢ité mnozin¢ informaci Q, pokud kursy akcii nejsou ovlivnény zvefejnénim téchto
informaci vSem Uucastnikiim trhu. Efektivnost akciového trhu vzhledem k urdité
mnoziné informaci Q vede k tomu, Ze neni moZzné soustavné dosahovat abnormalni
vynosnost obchodovanim na zakladé téchto informaci (Malkiel, 1992). Efektivnost
v pojeti efektivniho trhu znamend, Ze se informace na takovém trhu rychle rozsituji
a jsou pln¢ reflektovany do cen akcii, tedy se jedna o informacni efektivnost.

Podle informa¢nich mnozin Q se rozlisuji tii formy hypotézy efektivniho trhu: trh je
slabé efektivni, pokud aktualni akciovy kurs reflektuje vSechny informace
a obchodovanim na zakladé historickych dat nelze soustavné ziskavat abnormalni
vynosnost. Akciovy trh povazujeme za stfedné silné€ efektivni, pokud aktualni akciovy
kurs reflektuje nejen historicka data, ale i aktualni vetejné informace a obchodovanim
na zaklad¢ historickych dat a vefejn¢ aktualnich informaci nelze soustavné ziskavat
abnormalni vynosnost. Akciovy trh je povazovan za siln¢ efektivni, jestlize aktualni
akciovy kurs obsahuje vSechny kursotvorné informace, tzn. jak vefejného, tak
nevefejného charakteru a obchodovanim na zéklad¢ aktualné vetejnych a nevetejnych
informaci nelze soustavné ziskavat abnormalni vynosnost.

Doposud bylo vénovano testovani této hypotéze mnoho praci jak ve svéte, tak
iv Ceské republice, v nichz se naslo mnoho diikazl jak ve jeji prospéch, stejné tak i proti
ni. Ukazuje se, Ze tuto pomérn¢ jednoduse formulovanou myslenku v praxi je v§ak dosti
obtizné testovat, coz je také pravdépodobna pii¢ina toho, pro¢ je nazor odbornikl na
tuto hypotézu tak nejednotny. Nicméng, s postupem ¢asu rozvoj statistiky jako védni
discipliny rozsifuje statistické instrumentarium tak, ze umoziuje vyuzivat stale nové
statistické metody k provéteni hypotézy efektivniho trhu oproti minulosti a usnadiuje
tak finanénim teoretikim v potvrzeni ¢i vyvraceni platnosti hypotézy efektivniho trhu.

Tento pfispévek navazuje na vysledky jinych praci v nedavné dob¢ v této oblasti
avnémnejprve bude projednan teoreticky zaklad hypotézy efektivniho akciového trhu.
Poté na datech ziskanych z ¢eského akciového trhu, a to konkrétné na casovych fadach
¢eského indexu PX-50 a dalsich tfech velmi likvidnich titulti: Telefonica O, (dFivejsi
Cesky Telecom), Komeréni banka a Ceské energetické zavody bude testovana platnost
slabé formy hypotézy efektivniho trhu, a to nejen linearnimi statistickymi metodami,
ale také nelinearnimi metodami. Na zakladé vysledk téchto testl se bude posuzovat
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platnost zminéné hypotézy v jeji slabé formé a ptipadné naznacovat dalsi postup pii
jejim testovani v budoucnu.

1. Teoreticky zaklad hypotézy efektivniho trhu

Hypotéza efektivniho trhu je v podstaté¢ zalozena na téchto tfech zakladnich, ve

srovnani s perfektnim trhem méné¢ restriktivnich, predpokladech:

— investofi jsou racionalni. Jejich racionalita tkvi v tom, Ze spravné aktualizuji
rozhodovani po objeveni novych informaci,

— kazdé rozhodnuti o investici musi splilovat arbitrdzni podminku. Toto rozhodnuti je
ucinéno na zékladé subjektivniho presvédceni o maximalizaci vlastniho bohatstvi a

— investofi jako cely kolektiv jsou také racionalni. Nahodné chyby jednotlivych
investorl se na trhu navzajem rusi. Toto znamena, ze individualni chyby (odchylky
od individualni racionality) napfi¢ trhu jsou nezavislé nebo alespon slabé
korelované.

K znazornéni toho, jak tyto predpoklady spolu navzajem souvisi, uvazujme, Ze na
zacatku obdobi ¢ je na trhu N, investorl, ktefi se podileji na arbitrazi mezi akcii
a bezrizikovym aktivem. Nech vynosnosti ze drzby téchto aktiv na jedno obdobi jsou
znaeny R, , pro akciiar, pro bezrizikové aktivum. Pro i-t¢ho investora by mé¢l vyznam
vstoupit do této arbitraze pouze tehdy, kdyz (jeho subjektivni) abnormalni vynosnost
z ni musi alespont pokryt jeho subjektivni rizikovou prémii na investici do akcii
s nejistou vynosnosti a také ndklady na ziskani informaci tykajicich se této transakce na
zéklad¢é jemu dostupné mnoziny informaci Qi ; Lze tuto podminku formaln¢ zapsat
vztahem:

E’\'i(RtJrl_rt‘Qit):kit +6it’ (11)

kde E ,.(R,+1 -7 ) je subjektivni o¢ekavani abnormalni vynosnosti investora,

Q). je mnozina informaci dostupnd investorovi, rozdil R, , —7 bere v Givahu
povahu mnoziny informaci a o jeji povaze jiz bylo struéné zminéno v vodu,
A, je mira rizikové prémie pro investora, A ,> 0 a
0, Jjeinforma¢ni a transak¢ni néklad na jednu jednotku investice, &, > 0.
Ocekavand abnormalni vynosnost se mize liSit od investora k investorovi, protoze

z&visi jednak na mnozin¢ informaci dostupnych investorovi, jednak na distribuc¢ni
funkci ndhodné veli¢iny R, , —r,. Za pfedpokladu raciondlniho o€ekavani musi vSak
platit, Ze individudlni o¢ekavana abnormalni vynosnost se nemuze liSit od skute¢né,
resp. objektivni oekdvané abnormalni vynosnosti, tedy:

E(R. —rj2,)=E(R., ~5, ). (1.2)

it

kde E (R,+l -7 ‘Q i ) je skutecné ¢i objektivni ocekavani. Mizeme potom psat:

E[Ei(Rt+l _’/'I‘Qit)‘Qt] :E[E(RtH _rtQit)‘Q[]ﬁ (13)
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kde Q, cQ,( Q je informacni mnoZina dostupna vSem Uc€astnikdm trhu, tj. prinik
vSech individudlnich informac¢nich mnozin). Podle zakonu iteracnich ocekavani
muzeme piepsat (1.3) na tvar:

E[E,(R., -1, ]=E[R.. -n ] (1.4)

Také ze predpokladu racionalniho oc¢ekavani, kdy individualni investor musi brat
v ivahu individualni arbitrazni podminky s ohledem na informaéni mnozinu dostupnou
vSem, tedy musi brat v vahu svou individualni rizikovou prémii a vlastni transakéni
naklady s ohledem na trzni podminky, tedy plati, Ze se o¢ekavana abnormalni vynosnost
ze drzby akcie musi rovnat oekdvané mife rizikové prémie a informacnim
a transakénim nékladim na jednotku investice vzhledem k mnoziné informaci
dostupnych v§em investorum, tedy:

E[Rt+1 _rt‘Qt] =E(7\’it +6it

Zvztahu (1.5)je patrné, ZeE(k .19,
jej prepsat takto:

Q) (1.5)

Q, ) je stejné pro vSechny investory a miizeme

E[RH-I_"I‘Qt]:E(A‘it—i_SitQt):pt’ (16)
kde p, je priimérnd mira kombinované rizikové prémie a transak¢nich a informaénich
nakladii. Racionalniho o¢ekdvani a dokonald arbitrdz v tomto pfipad€ nuti investory,
aby pfizpasobovali svou rizikovou prémii a transak¢ni naklady na pfiblizné stejnou
uroven. Racionalita a trzni disciplina v tomto pifipadé pfevazuji nad individudlnimi
preferencemi a poskytuji arbitrdzni podminku reprezentativniho agenta, kterd je
teoretickym zdkladem hypotézy efektivniho trhu:

E(R, —12,)=\,+8,=p,, (1.7)
kde plati:

i =k, +e,, E(8,]Q,)=0

5,=908,+v,, E(v,,Q,):O,

kde €, a v, jsou bily Sum, A, a §, jsou vySe rizikové prémie a informac¢nich
a transak¢nich nadkladi odvozené z mnoziny dostupnych informaci. Za téchto
podminek mira, do jaké lze ptredpovidat abnormalni vynosnost, zavisi na existenci
historicky stabilniho vztahu mezi rizikovou prémii A, a indikatory zastoupenymi
v mnozin¢ dostupnych informaci.

Predpoklad racionalniho oc¢ekavani se mize zdat extrémni. Pravdépodobné tento
predpoklad neplati vzdy a na vSech trzich. Ackoliv mizeme ptredpokladat, ze se na
finan¢nich trzich investofi piizpasobuji relativné rychle, v obdobi turbulence Gi¢astnici
trhu musi experimentovat s riznymi hodnotami abnormalni vynosnosti R, , —r,, ¢asto
se zna¢nymi odchylkami od bé&zného raciondlniho ocekavani daného vztahem
E (Rt+1 -7 ‘Q , ) Dalsi mozna pfi¢ina vychyleni od rovnovazného feSeni racionalniho
ocekavani je korelované a stadové chovani investort. Objektivni distribucni funkce
R,,, —r, mize byt tedy ovlivnéna transakcemi zalozenymi na zéklad€ subjektivniho
odhadu £,(R,., -1,).
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Dal$im zdrojem neefektivnosti na trhu muze byt nesoulad mezi spravnou, resp.
objektivni ex ante vynosovou mirou £ (R r,‘Q,) a jejim primérnym odhadem

ucastniky trhu, tj. Z w, E (R t i ), kde w, je trzni podil i-tého investora na trhu.

Polozime-li:

Q,), (1.8)

N A
E.::E(RHI _rt‘Qt)_ZwitEi(RtH
i=1

N,
a vyuzijeme toho, ze wa muzeme (1.8) piepsat na nasledujici tvar:
i=1

N, N, N
=ZW”.E(RH1 _Ft‘Qt)_zwit'Ei(RHl _rr‘Qit)z
i=t i
= Nzwit‘[E(RH] _rt‘Qt)_EA‘i(RHI _rt‘Qit)] :NZW&Z};‘; (1.9)
i=1 i=1

kdeéir :E(Rt+l _I/}‘Qt)_EA'i(RHI _’/}‘Qit)'

&, je tedy mira iracionality individudlniho investora, kdezto &, je mira trzni
iracionality. S dostate¢né velkou hodnotou N, je patrné, Ze se iracionalita
individudlniho investora navzajem vynuluje, pokud & , je nezavislé a stejné rozdélené,
¢i alespon nekorelované, nebo pii absenci dominantniho investora na trhu. Obecné,
trzni neefektivnost a ziskové prilezitosti na trhu existuji, paklize &, je nenulové
a predikovatelné. Trzni neefektivnost by se mohla objevovat bez vyuzitelnych
ziskovych prilezitosti, pokud &, je nenulové, ale neexistuje stabilni a predikovatelny
vztah mezi §, a veli¢inami zastoupenymi v mnoziné dostupnych informaci.

Na zaver této ¢asti mizeme shrnout, ze akciovy trh je efektivni vzhledem k urcité
mnozin¢ informaci Q, jestlize neni mozné dosahnout ekonomického zisku
obchodovanim na zakladé této mnoziny informaci. Obsah informac¢ni mnoziny urcuje
formu hypotézy efektivniho trhu. Pokud obsahuje pouze historické informace, pak
se jednad o slabou formu hypotézy. Jestlize informa¢ni mnozina obsahuje vSechny
Vefejné dostupné informace pak se jedné 0 sttedné silnou formu a pokud v informaéni
se pak o silnou formu hypotézy efektivniho trhu. Dale pti kalkulaci abnormalnl
vynosové miry je tfeba vzit v ivahu rizikovou prémii a informacni a transak¢ni naklady.

2. Testovani slabé formy hypotézy efektivniho trhu

V tom piispévku bude testovana pouze slabd forma hypotézy efektivniho trhu.
Vychazime z rovnice (1.7):

E(R,, —r2,)=p.. 2.1)
Podle LeRoye (1973) je vsak vliv fluktuace vynosnosti kvili averzi viuéi riziku
pomérné maly a v kratkém casovém horizontu je mozné povazovat spolu s naklady
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spojenymi se ziskdvanim informaci a s transakci za konstantni, mizeme zredukovat
testovani hypotézy efektivniho trhu ve forme rovnice s proménlivou pravou stranou na
formu s konstantni pravou stranou, tedy:

E(RH] —rt‘Q,):const, (2.2)

coz po ptevedeni pravé strany rovnice na levou uz je znama formule pro model ndhodné
prochazky ¢i model martingalu, pficemz model ndhodné prochazky je striktnéjsi nez
model martingalu. Model ndhodné prochazky vyzaduje, aby abnormalni vynosové miry
byly nezavislé a mély stejné rozdéleni, zatimco modelu martingalu staci, kdyz
abnormalni vynosové miry jsou nezavislé. Lo a kol. (1997) ve skute¢nosti rozliSuje tfi
typy modelu ndhodné prochazky v zavislosti na vlastnosti vynosovych mér. V tomto
ptispévku budeme pozadovat, aby vynosové miry byly navzajem nezavislé a maji stejné
rozdéleni.

Pti vypoctu vynosovych mér, pokud se vynosové miry ze drzby akcii budou
pohybovat v rozumném intervalu, tedy nejsou ptili§ vysoké a ve vétSiné piipadi se tak
chovaji, miZzeme nahradit procentudlni vynosovou miru vynosovou mérou
logaritmickou, tj. :

R, =InP, —InP (2.3)

1 '
a nasledné budeme testovat vlastnosti takto vypoctenych jak linearnimi, tak
nelinearnimi metodami.

2.1 Testovani hypotézy efektivniho trhu linearnimi metodami

Vlastnosti R,, , budou testovany témito lineadrnimi testy: Boxovym-Piercevym testem,
testem pomeéru rozptyll a testem sekvenci a zvratd. Dale bude zkoumana persistence
vynosovych mér v ¢asovych fadach vynosnosti prostfednictvim Hurstovy statistiky.

2.1.1 Boxuv-Piercelv test

Tento test zkoumad, zda se vSechny autokorelacni koeficienty soucasné statisticky
vyznamné lisi od nuly. Vybérovy autokolera¢ni koeficient k-tého zpozdéni v casové
fad€ vynosnosti je definovan nasledovné:

T
DR, kde a, (2.4)

kde T je pocet pozorovani a R, je vynosnost ze drzby akcii v ase ¢.

Pokud vynosnosti jsou nezavislé, pak vsechny vybérové autokorelacni koeficienty
casové tfady vynosovych mér by mély byt nulové. Tato hypotéza se testuje
Portmanteauovou statistikou navrzenou Boxem a Piercem (1970):
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2

Qm =T ) p , kde m je zvoleny pocet autokorelaci. (2.5)
k=1 k

Tato statistika ma asymptoticky y > rozdéleni s m-stupni volnosti. Nulova hypotéza
v tomto piipadé je Ho: p, =0 pro vSechna k = 1,2,...,m proti alternativni hypotéze H;:
existuje p, =0 alespon pro néktera k.

2.1.2 Test poméru rozptylu

Nech R, je denni logaritmicka vynosova miraa R je k-denni logaritmicka vynosnost

k

ze drzby akcii. Z definice logaritmické vynosové miry plati: R/ = ZRU.. Pokud jsou
=1

vynosové miry nezavislé, pak rozptyl jejich souctd musi byt linedrni funkci Casu, tedy:

k
Var (R ,k) => Var(R ; ) = k.Var(R, ) zaptedpokladu, Ze R, ma konstantni rozptyl a pro
j=1
fadu k-dennich vynosnosti jejich vybérovy rozptyl lze vypocitat vztahem:

6; = kﬁ(zek kR) . kde R =— ZR

~2
Pokud jsou nezavislé, musi platit:E(ké ?) = E(é i), nebo E( GkK -6 ] =0, kde
&7 a 6] jsou vybérové rozptyly jednodennich a k-dennich vynosnosti. Lo a kol. (1997)

A2
. O; L . i s "
dokazali, ze VT [kk -6 J statistika ma asymptotické normalni rozdéleni, tedy:

JT| ( cSkk -6 ]konvergvlje v distribuci k N (O 2k -1)e” ) 20

5, ‘
nebo: ﬁ[ e —1j—> N(02(k-1)). 27)

Z definice autokorela¢niho koeficientu do k-tého fadu a definice rozptylu linearni
kombinace k£ ndhodnych veli¢in je mozné napsat:

ZVar(Rt /)+22cov(R“,R,]

) k=1 /
VR(k) =2+ = < 1425 [1-L 5. (2.8
() k.éf k.Var(R,) " ;( kjpj 8)

Pomér rozptylt tedy predstavuje linearni kombinaci prvnich k-1 autokorelacnich
koeficientl vynosnosti s linearn¢ klesajicimi vdhami odpovidajicich autokorelacnich
koeficientd. Podle Poterby a Summerse (1988) ma tento test jesté veétsi silu nez vyse
uvedeny Boxtv-Piercetv test pii zkoumani linearnich nezavislosti vynosnosti.
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2.1.3 Test sekvenci a zvratl

Test sekvenci a zvrati zkouma nahodilost vynosovych mér. Tato vlastnost neni
specifickd zadnému konkrétnimu parametru jejich rozdéleni, proto tento test
nahodilosti patii mezi neparametrické testy. Vyuzitim informaci obsazenych pouze
v poradi téch pozorovani v Casové fade€ 1ze konstruovat robustni test, ktery je nezavisly
na zvoleném méfitku. Nech R, je denni vynosnost ze drzby akcii. Oznacme /, jako
nasledujici nahodnou veli¢inu:
7= 1  kdyz R,>0
"o jinak
sekvence je definovana ve fadé vynosnosti jako dvé po sob¢ jdouci pozitivni vynosové
miry, tj. /,./,,, =1 anebo dvé po sob¢ jdouci negativni (pfesnéji nekladné) vynosnosti,
ti. (1-7,).(1-1,,,)=1. Nech N je pocet sekvenci, pak pocet zvratii N v jedné
Casové¢ tady délky T je :
T
N.=T-N,a N, =Y, kde Y, =11, +(1-1,).(1-1,,).

t
t+1

Pokud vynosové miry jsou nahodilé, potom Y, ma Bernoulliho rozdéleni s para-
metrem p. V ptipadg, ze primérna vynosnost R =0, potom p = % Zatéchto predpokladi
méime E(N,)=T.p a Var(N,)~ 4Tp(1—p)(3p2 —3p+l), kde T je pocet pozoro-

vani. Pro dostate¢né velky vybér se nabizi z-test a hodnota této statistiky ma normalni
rozd¢leni, tedy:

N, —T(p2 +(l—p)2) 2N

arp(1-p)(3p> -3p+1) T

> N(01) prop =0,5. (2.9)

2.1.4 Hurstova statistika
Hurtova (R/S) statistika je definovana jako rozsah parcialnich souctti odchylek ¢asové
fady od jejiho priméru reskalovany jeji standardni odchylkou. Uvazujme ¢asovou fadu

— _ T
vynosnosti { R, R,,..., R, }a R nech je jejich vybérovy primér R =%2R,,pak R/S
t=1

statistika znacend jako Q, je definovédna vztahem:

Qm { Max Z( )_ Min k(Rj—]?n) (2.10)

1<k<nZ 1<k<ne

kde s, je vybérové standardni odchylka: s, = 1 Z":(R ;R
n =
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Pii vypoctu Hurstova exponentu se zkoumand fada vynosnosti T pozorovéani déli na
apo sobé jdoucich podiad délky n tak, ze plati 7= a.n. Z kazdé takové podrady se pocita
primér R, a smérodatnd odchylka S,. Pak se sestrojuje fada ¢astenych souctu
odchylek y,, od priméru R,. Potom se najde rozpéti pozorovéni v nové fadé R,
a nalezené rozpéti je vydéleno smérodatnou odchylkou S ,:

= kZ;:(Rk,a _Ea )

max min
Ra = yk,a - yk,a :
n n

Pramér R/S statistiky se pocita pro n pozorovani jako:
1 a
(R/S),=—2(R,./S,,) 2.11)
=1

Tento postup se opakuje pro rostouci pocet pozorovani n v jedné podiadeé (a pocet
téchto podrad a tedy musi klesat). Protoze plati:
(R/S) =c.n", kde c je konstanta, n Cas a H je Hurstiiv exponent,

po zlogaritmovani obou stran této rovnice se ziskd H linedrni regresi z nésledujiciho
vztahu:

log(R/S) =logc+H.logn. (2.12)

Hurstiv exponent nabyva hodnot v intervalu (0, 1) a jeho hodnota ur¢i charakter
nahodného procesu. Pokud H = 0,5, je zkoumany proces nahodna prochazka. Jestlize
0 <H<0,5, proces je antipersistentni (mean reverting), coz znamena, Ze pii odchyleni
od primeéru se proces ma tendenci vratit co nejrychleji zpét k jeho priméru. Pokud
0,5 < H < 1, proces je persistentni, coZ znamend, ze proces ma dlouhou pamé , jeho
hodnoty maji tendenci zlstavat tam, kde jsou.

2.2 Testovani slabé formy hypotézy efektivniho trhu nelinearnimi metodami

Platnost slabé formy hypotézy efektivniho je tieba testovat nejen linearnimi metodami,
ale 1 nelinearnimi metodami, protoze linearni metody nemohou odhalit pifipadné
nelinearni vztahy generujici chovani vynosnosti v ¢ase. Hinich (2005) dokonce tvrdi:
»ekonomické a jiné socialni systémy jsou nelinearni a linearni aproximace je mozna
pouze v pripadé existence slabé nelinearity v téchto systémech. Testovani jejich
chovani nelinearnimi metodami proto je vlastn¢ ovéieni vysledki testovani linearnimi
metodami®. Pfi testovani nelinearnimi metodami zkoumame, zda je mozné vyjadrit
vynosovou miru nasledujicim zptisobem:

R, =g,(r)+e, h(n) (2.13)
kde e, je ndhodny Sum, ktery mé nespecifikované rozdéleni £ tedy €, ~ F (O 1) ag,

ah, Jsou nelinedrni funkce obsahujici v sob& historické informace a r, a 7, jsou
Vektory nezavislych proménnych. Je zfejmé, ze E,_(R)=g,(n)
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a E,_I(Rl —E[_I(Rl))zz hi(r,). Pokud najdeme g,, nebo , nebo obé funkce

soucasng, fikame, ze vynosnosti jsou nelinearni 1. momentu, pfipadné jsou nelinearni 2.
momentu, nebo jsou nelinearni jak v prvnim, tak ve druhém momentu. Lze také testovat
pfitomnost nelinearity i ve vys$sich momentech. Existuje tedy celéa fada testil na zjisténi
nelinearity ve fadach vynosnosti a pro tento pfispévek byly vybrany tyto testy: Whitetiv
test, Engletv test a Hinichdv test a BDS test.

2.2.1 Whitetv test

Nelinearitu v prvnim momentu lze testovat riznymi testy (Keenandv test, Tsayuv test
nebo Ramseytiv RESET test). Pro tento pfispévek byl vybran test, ktery byl navrhovan
Whiteem (1989), kde nelinearita v prvnim momentu je detektovana pomoci neuronové
sité. Princip fungovani jednovrstvé neuronové sité je nasledujici: vektor vstupniho
signalu X je vyslan do neuronové sité. Jednotlivé slozky tohoto vektoru jsou vnimany
touto siti vektorem W. Pokud vstupni signal vnimany siti ptekro¢i urcitou uroven
oznacenou Pr, tato neuronova si transformuje tento vstupni signal pomoci nelinedrni
funkce na vektor vystupniho signalu Y. Matematicky lze tuto myslenku zapsat takto:

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

White vyuzil tento princip a sestavil test, kdy zkoumana ¢asova fada vynosnosti je
vyslana do jednotroviiové neuronové sité. Si tuto fadu zpracovava a vydava
vystupnou ¢asovou fadu, kterou miizeme psat ve tvaru:

y=g(u,)+oh(u,), (2.14)
kde g je linearni funkce a 4 je nelinedrni funkce, a u; a u, jsou nezdvislé proménné.

Navrzeny test ovétuje nulovou hypotézu H:o =0 proti alternativé H,:o. #0 a podle
autora ma testova statistika pro o asymptotické rozdélen y °.

2.2.2 Englellv test

Engle (1982) konstruoval test, ktery explicitné zkouma nelinearitu ve druhém
momentu, kdyz navrhoval autoregresivni model podminéné heteroskedasticity
(ARCH). Nech vynosnost z investice do akcii za jedno obdobi je vyjadiena vztahem
R =1 (Rt_ j.)+8,, kde {8, je podminéné heteroskedasticky proces s podminénou
nulovou stfedni hodnotou £ (s Q, ) =0 apodminénymrozptylem £ (82 Q t) =h

t+1
kde Q, je mnozina informaci dostupnych v Case ¢. Tyto pozadavky spliiuje model
procesu {g, } ve tvaru:

€, =V, .\/h>,, kde v, ma nespecifikované rozdéleni F(0,1). (2.15)

t+1 t+1°

Odtud je patrné, ze {st a potazmo R, je nelinearni ve druhém momentu.
Engle ptedpokladal, e kde 4, =G je autoregresivni proces vyjadfeny vztahem:

2 _ 2 2 2
G, =0,+0 &, ,+0 g, ,+ .+ &, . (2.16)
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Nulové hypotéza pii testovani nelinearity ve druhém momentu pfedpoklada, ze
neexistuje korelace mezic; a e, proj=1,...,p,tedyHy: o, =a, =...=a, =0 proti

H;: existuje alespofi jedno o ; #0, proj =1, ..., p.

2.2.3 Hinichtliv bispektralni test

Hinichiv bispektralni test (Hinich, 1989) se vyuziva k odhadu bispektra stacionarni casové
fady a poskytuje piimy test nelinearity. Jestlize Casova fada vynosnosti {R, } je stacionarni

s nulovym primérem, Ize ji napsatjako R, = Zwi.s
i=t

Nech (h)=E(R,,,R,) je jeji autokovariance 2. fadu a (h,k)=E(R,,,R,.R,)

je jeji autokovariance 3. fadu a jejich odpovidajici Fourierovy transformace

S(w) = > o h).exp(—2nioh)a B(o,,0,) = > o h, k).exp[—2m'(0)1h +m2k)] a(Sje
h hk

pak spektrum a B je bispektrum). Sikmost 1“(0)1 , 0, ) fady R, je pak definovéna jako:
Bm(col,mz)‘z

Sxx(('ol )S.U()((COZ )Sxxx((’ol +0)2 )’

Bylo dokéazano, ze Sikmost 1"2(0)1,032) je konstantni na vSech frekvencich

kde{e,} jebilysum aw, jsouvihy.

t=i?

(2.17)

M(o,0,)=

(0,0,)cQ, kde Q ={(co1,a)2)ﬂ <o, <050, <o, 20, +o, <1}, pokud R, je
linearni. Lze testovat linearitu pouzitim vybérového odhadu funkce Sikmosti. Jestlize
fada vynosnosti je generovana linearnim procesem, potom jeji Sikmost musi byt
konstantni. Nulova hypotéza v tomto ptipad¢ je Hy : absence nelinearni zavislosti, proti
alternativé H, : existence nelinearni zavislosti.

2.2.4 BDS test

BDS test je zaloZen na zéklad€ korela¢niho integralu ¢asové fady vynosnosti C ( T,m, 8)
s T pozorovanimi, ktery se pro zvolenou dimenzi vnofeni m pocitad nasledovné:

1 -1
C(T.me) = >, H(z—|R, -R,

T(T 1) wézn )

kde € je n¢jaké pfedem zvolené a dostatecné malé ¢islo, H ( z) je tzv. Heavisideova
funkce, ktera nabyva hodnotu 1 kdyZ jeji argument je kladny a 0 kdyZ argument je
nekladny. Symbol H H znaci vzdalenost mezi dvéma zvolenymi body. Korela¢ni integral

jetedy podil parti vynosnosti R, R takovych, ze jsou blizké sob¢; blizkost znamena, ze
jejich rozdil je mensi nez piedem zvolend mala hodnota €.

Brock, Dechert a Scheikman (1987) konstruovali test, ktery je neparametricky (tzv.
BDS test), k posouzeni nulové hypotézy, ze ¢asova fada vynosnosti {Rt } je nezavisla
a stejn€ rozdélena proti nespecifické alternativni hypotéze.

Autofi BDS testu dokézali, ze pokud {R, } je nezavisla a stejné rozdélena, potom
plati:
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C,(e)=C,(¢)". (2.18)

Bylo zjisténo, ze BDS statistika je ur¢ena vztahem:
() ~(er ()"
o.(¢)

kde 17" (&) konverguje v distribuci k normalnimu rozdéleni N (0,1), kdyz se T blizi

W, (€)= (2.19)

k nekonecnu. V praxi BDS statistika md asymptoticky normalni rozdéleni uz tehdy,
kdyz zkoumané fady maji vice nez 500 pozorovani.

3. Data a vysledky testovani slabé formy hypotézy efektivniho trhu

Platnost slabé formy hypotézy efektivniho trhu byla testovana na akciovém indexu
¢eského akciového trhu PX-50 a tfech likvidnich akciovych titulech na trhu: Telefonica
0,, Komer¢ni banka a Ceské energetické zavody. Jsou to denni ¢asové fady v obdobi od
srpna 1996 do srpna 2006, tj. obdobi cca 10 let. Pro provedeni testu poméru rozptyla
byla vyuzita tydenni data stejného obdobi. Data byla poskytnuta poboc¢kou agentury
Reuters v Ceské republice. Vyvoj kursti téchto zkoumanych ¢asovych fad je v obrazku
1. Ziskané casové tfady byly pfevedeny na formu cCasovych fad logaritmickych
vynosovych mér. Dale tyto ¢asové fady byly ndhodné promichany tim, ze jejich potadi
prosla nékolika permutacemi. Takto upravené ¢asové fady samoziejmeé poztraceji svou
puvodni vlastnost, slouzi vSak jako ¢asové fady vynosovych mér, kdy vynosové miry
skute¢né vykonavaji nahodnou prochazku, k porovnani jejich statistické vlastnosti
s vlastnostmi plivodnich fad vynosnosti. Tyto ¢asové fady spolu s ptivodnimi ¢asovymi
fadami vynosnosti byly testovany navrzenymi testy uvedenymi v pfedchozi casti
prispévku. Seznam pouzitych zkratek pro ¢esky akciovy index, jednotlivé akciové
tituly a jejich permutace jsou uvedeny v tabulce 1.

Obrazek 1
Vyvoj kursu akciového indexu PX-50 a jednotlivych akcii v ¢ase

4000.00

3000.00 -

2000.00

Kurz v Ké

1000.00 4

0.00

1 501 1001 1501 2001 2501
—PX —KB —SPTT —CEZ pocet pozorovani
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Tabulka 1

Pouzité zkratky pro akciovy index PX-50, jednotlivé tituly a jejich permutace

Titul/index Vyznam

PX-50 Cesky akciovy index

pPX-50 Cesky akciovy index po permutaci poradi

SPTT Telefonica O,

pSPTT Telefénica O, po permutaci pofadi

KB Komeréni banka

pKB Komeréni banka po permutaci pofadi

CEZ Ceské energetické zavody

pCEZ Ceské energetické zavody po permutaci potadi

Tabulka 2
Zakladni deskriptivni statistiky zkoumanych ¢asovych rad
Index/titul PX-50 SPTT KB CEZ

Primér 662.81 412.22 1805.33 193.14
Median 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
Sikmost 1.460 1.106 0.337 1.989
Spigatost 3.805 4.535 1.804 5.607
Jarque-Bera 965.20 763.23 198.53 2380.53
p-value 0 0 0 0
Pocet pozorovani 2526 2526 2526 2526

Na vSech zkoumanych ¢asovych fadach vynosnosti a jejich permutace byla nejdiive
provedena analyza deskriptivnich statistik v programu Eviews 5. Vysledné zakladni
deskriptivni statistiky zkoumanych ¢asovych fad jsou uvedeny v tabulce 2 a 3, znichz je
patrné, Ze na rozdil od vynosnosti akciového indexu PX-50, vynosnosti individualnich
tilulti se pohybuji v pomérné sirokém intervalu (u akici Komeréni banky je to (-0,24,
0,23)). V téchto tabulkéch jsou rovnéz uvedeny P-value, tj. hladina vyznamnosti, na
které zamitame nulou hypotézu, v tomto ptipadé je hladina vyznamnosti, kde zamitdme
nulovou hypotézu, Ze vynosové miry maji normdalni rozdéleni podle Jarqueovy
a Beraovy statistiky. Je zfejmé, Ze se hodnoty zkoumanych deskriptivnich statistik

neméni, kdyz ménime potadi vynosovy mér v piislusné ¢asové rade.

Tabulka 3
Zakladni deskriptivni statistiky €asovych fad vynosnosti
Index/titul PX-50 SPTT KB CEZ

Primér 0.000375 0.000157 0.000202 0.000858
Medidn 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
Sikmost -0.237 -0.157 -0.389 -0.296
Spigatost 5.277 6.841 12.964 9.457
Jarque-Bera 569.405 1562.65 10508.03 4423.15
p-value 0 0 0 0
Pocet pozorovani 2525 2525 2525 2525
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Obrazek 2
Vynosnosti akciového indexu PX-50 a jejich permutace

0.075

vynosnost

-0.075

—PX50 —— PPX50 pocet pozorovani

Obrazek 3
Vynosnosti akcii Telefénica O, a jejich permutace

0.063

-0.012
o 50 3001 OO 1

Cr==

vynosnost

-0.087
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Obrazek 4
Vynosnosti akcii Komeréni banky a jejich permutace

0.159
0.059
-0.041 -

vynosnost
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-0.241

—KB —— pKB pocet pozorovani

POLITICKA EKONOMIE, 6, 2007

® 763



Obrazek 5 .
Vynosnosti akcii CEZu a jejich permutace

0.100

0.000

vynosnost

-0.100

-0.200

—CEZ —pCEZ pocet pozorovani

3.1 Vysledky testovani hypotézy efektivniho trhu linearnimi metodami

3.1.1 Boxuv-Piercelv test

Tabulka 4
Vysledky Boxova-Pierceova testu a testu poméru rozptylt
Boxiiv-Pierceuv test Test poméru rozptyli

Titul/index [51 statistika zpl:)()i?gni p-value |T. rozptyl D. rozptyl rg g;;:;{ﬁ 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 autokorelacnich koeficientii a Boxovy-Piercovy testové statistiky byly
vypocteny v programovém baliku R pro prvnich deset autokorelacnich koeficientl
a vysledky jsou uvedeny v tabulce ¢. 4. V tabulce jsou uvedeny také hodnoty
autokorelacniho koeficientu 1. fadu, hodnoty testové statistiky a p-value, tj. hladina
vyznamnosti, na které se zamita nulova hypotéza. Pro tento piispévek je tato hladina
zvolena 5%. Nulova hypotéza v tomto piipad¢ je, ze vSechny autokotelacni koeficienty
jsou nulové proti alternativni hypotéze, ze alespon jeden z nich neni nulovy, coz
implikuje, ze podle této statistiky jsou vynosnosti navzajem nezavislé.

Ze ziskanych vysledkd je patrné, ze v obdobi od roku 1996 do roku 2006 musime
zamitat nulovou hypotézu v ptipad¢ akciového indexu PX a akciového titulu Komercni
banky KB, protoze hodnoty p-value jsou 0,0094 a 0,0036, tedy mensi nez hodnota 0,05.
Dale je patrné, ze v téchto dvou piipadech hodnoty autokorelacniho koeficientt jsou
pomérné vysoké. V piipadé vynosnosti akciovych titult CEZu a Telefonica O, nulovou
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hypotézu nemiizeme zamitnout a hodnoty autokorelacniho koeficienti jsou statisticky
nevyznamné. Pokud se jednéd o permutované fady vynosnosti, nahodnost jejich potadi
se jasn¢ projevuje na sledovanych statistikach. Hodnoty autokorela¢nich koeficientl
prvniho fadu klesaji k nule a dle p-value nemiizeme zamitnout nulovou hypotézu ve
vSech ptipadech.

3.1.2 Test poméru rozptylt

Ze zkoumanych dennich a tydennich casovych tad byly vypocteny jejich tydenni
a denni vybérové rozptyly v programu Eviews5. Tyto hodnoty byly pak pfepocteny na
rocni bazi. V tabulce 4 jsou uvedeny kromé hodnot tydennich a dennich rozptylt také
jejich pomér a hodnoty testové statistiky. Statistika tototo testu ma normalni rozdélent,
kritickd hodnota pro pétiprocentni hladinu vyznamnosti je +£1,96. Pokud testova
statistika lezi uvnitt intervalu (-1,96, 1,96), nezamitd se nulova hypotéza, ze denni
vynosnosti béhem jednoho tydne jsou navzajem nezavislé. V opacném piipadé plati
alternativni hypotéza, ze denni vynosnosti béhem jednoho tydne jsou navzajem zavislé.

Z vysledk tohoto testu pro fady vynosnosti sledovanych akcii a indexu PX-50
v obdobi od roku 1996 do roku 2006 je patrné, ze testova statistika ve v§ech piipadech
puvodnich ¢asovych fad vynosnosti lezi v kritickém oboru, to znamena, Ze nemtizeme
zamitnout nulovou hypotézu, zZe vynosnosti jsou nezavilsé. Hodnoty poméru rozptyla
akciového indexu PX-50 a akcii Komeréni banky jsou vys$si nez 1 a to svédci o urcité
korelovanosti téchto vynosnosti. U vynosnosti akcii Telefonica O, a CEZu hodnoty
pomeéru rozptylil jsou sice mensi nez 1, ale velmi blizko tété hodnoty. Hodnoty poméru
rozptylt tedy potvrzuji vysledky Boxova-Pierceova testu, i kdyz testova statistika jesté
nepiekracuje kriticky obor.

3.1.3 Test sekvenci a zvrati

Ze zkoumanych casovych fad byly vypocteny pocty sekvenci a nasledné testové
statistiky. Vysledky jsouuvedeny v tabulce 5. Statistika tototo testu ma také normované
normalni rozdéleni, kritick4d hodnota pro pétiprocentni hladinu vyznamnosti je +1,96.
JestliZze testova statistika lezi uvnitf intervalu (-1,96, 1,96), nezamita se nulova
hypotéza, kdy denni vynosy pohybuji ndhodné, zatimco v opacném piipad¢ plati
alternativni hypotéza, kdy jejich pohyb neni nezavisly.

Tabulka 5
Vysledky testu sekvenci a zvratii a hodnoty Hurstova exponentu

Titul/index Test sekvenci a zvrath Hurst exponent
pocet sekvenci 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 pavodnich ¢asovych fadach vynosnosti sledovanych v obdobi od roku 1996 do
roku 2006 podle testové statistiky je tieba zamitnout nulovou hypotézu u fady
vynosnosti akciového indexu PX-50, kdy hodnota testové statistiky je 5,59, tedy
mnohem vy$si nez kritickd hodnota ve vysi 1,96. Pocet sekvenci v tomto ptipadée je
1403, tedy mnohem vyssi nez polovina poctu pozorovani. V ostatnich piipadech véetné
fad vynosnosti s permutovanymi pofadimi hodnota testové statistiky vzdy lezi
v intervalu (-1,96, 1,96), tedy nemizeme zamitnout nulovou hypotézu o jejich
nezavislosti.

3.1.4 Hurstovy exponenty

Hodnoty Hurstova exponentu byly vypocteny ze zkoumanych ¢asovych fad dle postupu
uvedeného v 2.1.4.. Vypocet byl proveden v programovém baliku RATS a vysledky
jsou uvedeny v tabulce 5. Hodnoty Hurstova exponentu fad vynosnosti vSech
sledovanych tituli v obdobi od roku 1996 do roku 2006 jsou vzdy vyssi nez 0,5 a
pohybuji se rozmezi od 0,54 do 0,66, pricemz nejvyssi hodnotu Hurstova exponentu
vykazuje fada vynosnosti akciového titulu Komeréni banky (0,66). Permutace poradi
vynosnosti v jednotlivych fadach vedou ke snizeni hodnot Hurstova exponentu na
hodnoty kolem 0,5 (pfesnéji od 0,49 do 0,516). Podle hodnoty Hurstova exponentu
muzeme fici, ze v pivodnich ¢asovych fadach vynosnosti je pomérné¢ silna persistence,
vynosnosti maji ur¢itou dlouhodobou pamé . Permutacemi potadi ztraceji zkoumané
fady tuto pamé a ptiblizuji se k ndhodné prochdzce.

3.2 Testovani slabé formy hypotézy efektivniho trhu nelinearnimi metodami

3.2.1 Whitelv test

Whitetiv test byl proveden v programovém baliku R. Tento test vSak poskytuje
stochastické vysledky, bylo proto provedeno podle doporuc¢eni Whitea pro kazdou
zkoumanou ¢asovou fadu desetkrat a vypocetlo se z téchto deseti pokust primérné
p-value. Je to hodnota, na které se zamita nulova hypotéza, v tomto piipad¢ je to, Ze
vynosnosti jsou linearni v priméru. Vysledky jsou v tabulce 6. Hodnoty p-value
z vysledku testovani ukazuji, ze mizeme zamitnout nulovou hypotézu o nezavislosti
vynosnosti ve tfech piipadech, a to u akciového indexu PX-50 a u tituld Telefonica O,
a CEZu. U vynosnosti akcii Komeréni banky ji nemiizeme zamitnout, stejné tak jako
v piipad¢ fad vynosnosti s permutovanymi potadimi. Test tedy ukazuje, Ze vynosnosti
jsou po permutacich pofadi navzajem nezavislé.

766 @ POLITICKA EKONOMIE, 6, 2007



Tabulka 6
Vysledky Whiteova testu a Hinichova testu

e p-value
Titul/index 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 Englelv test (ARCH test)

Tento test byl proveden v programu MATLAB. Vysledky jsou uvedeny v tabulce 7. Zde
jsou uvedeny p-value, na které se zamitd nulova hypotéza. Nulova hypotéza, ze
vynosnosti jsou linearni ve druhém momentu, je jednoznacné zamitnuta ve vSech
ptipadech. Na druhé strané, kdyz ndhodné zamichame potadi vynosnosti, nulovou
hypotézu v téchto permutovanych fadach uz nemizeme zamitnout. Z vysledka tohoto
testu je zfejmé, ze vynosnosti nejsou nezavislé podle druhého momentu. Tato zavislost
se vsak ztraci po permutacich potadi v téchto fadach, coz potvrzuji pomérné vysoké
hodnoty p-value uvedené v tabulce pro tyto permutované fady.

Tabulka 7

Vysledky Engleova testu (ARCH testu)
v p-value p-value

Zpozdéni PX SPTT | KB | CEZ pPX | pSPIT | 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 Hinichav test

Tento test byl proveden v programu RATS a jejich vysledky jsou v tabulce 6, kde jsou
uvedeny p-value, na které se zamita nulova hypotéza, kterd v tomto ptipad€ znamena, Ze
vynosnosti jsou linearni ve tfetim momentu. P-value ukazuji, Ze nulovou hypotézu
muizeme zamitnout pouze v jednom ptipadé, a to v pfipad€ vynosnosti akcii Komer¢ni
banky. V ostatnich ptipadech, véetné téch, kdy vynosnosti jsou ndhodn¢ permutovany,
ji nemzeme zamitnout. Z vysledki tohoto testu se zdd, ze nelinearni zavislost mezi
dennimi vynosnostmi podle tfettho momentu neni jednozna¢né prokazéana ani v piivod-
nich fadach vynosnosti ani v fadach s permutovanymi pofadimi.
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3.2.4 BDS test

BDS test byl proveden pro zkoumané ¢asové tfady v programu R. Byly vypocteny
p-value pro dimenze vnoteni 2, 3 a4. Hodnota byla zvolena jako,, a, kde je smérodatna
odchylka jednotlivych ¢asovych tad. Byly vypocteny p-value, na kterych se zamita
nulova hypotéza, kdy vynosy jsou nezavislé a stejné rozdélené. Vysledky jsou uvedeny
v tabulce 8,9, 10 a 11.

Tabulka 8
Vysledky BDS testu
Dimenze PX-50 pPX-50
vnoreni | &= 0.0063| &=0.0126 | =0.0189| =0.0253 | £=0.0063 | &0.0126 | =0.0189 | £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
Vysledky BDS testu
Dimenze SPTT pSPTT
vnoieni | &=0.0113 | £=0.0226 | £=0.0339 | &0.0451 | &=0.0113 | =0.0226 | ==0.0339 | 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
Vysledky BDS testu
Dimenze KB pKB
vnoieni | &=0.0136 | =0.0272 | =0.0409 | &0.0545 | &0.0136 | &0.0272 | &=0.0409 | =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

Vysledky tohoto testu ukazuji, ze nulovou hypotézu miizeme zamitat, podobné jako
v ptipadé Engleova testu, ve vSech ptipadech. V ptipad€, Ze ndhodné promichame
potfadi vynosnosti ve zkoumanych ¢asovych fadach, tak nulovou hypotézu jiz
nemuzeme zamitnout. Podle BDS testu tedy miizeme jednoznaéné vyloucit, Zze denni
vynosnosti sledovanych akcii a akciového indexu PX-50 jsou navzajem nezavislé

Tabulka 11
Vysledky BDS testu
Dimenze CEZ pCEZ
vnoieni | &0.0111 | &0.0223 | &0.0334 | =0.0446 | =0.0111 | &0.0223 | =0.0334 | =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 souhrnny piehled, kdy se nulova hypotéza zamita nebo
nezamitd u prislusného testu na hladin€ vyznamnosti 5 %. Z této tabulky je patrné, ze
nezavislost vynosnosti pfi testovani linedrnimi metodami je zamitnuta ve téch
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ptfipadech: u vynosnosti akciového indexu PX-50 Boxovym a Pierceovym testem
atestem sekvenci a zvratli; u vynosnosti akcii Komeréni banky Boxovym a Pierceovym
testem. VSechny zkoumané také fady vynosnosti vykazuji urcity persistentni charakter.
Pokud je pfedmétnd nezavislost vynosnosti zkoumdna nelinedrnimi testy, tato
nezéavislost Hinichovym testem neni zamitnuta ve vSech pfipadech kromé vynosnosti
akcii Komer¢ni banky, u kterych pro zménu tato nezavislost neni zamitnuta Whiteovym
testem. V piipad¢ fad vynosnosti s permutovanymi pofadimi tato nezédvislost neni
zamitnuta absolutné ve vSech ptipadech. Na zaklad¢ téchto vysledki mizeme zcela
vyloucit vzajemnou nezavislost mezi dennimi vynosnostmi akciového indexu PX-50
a dal$ich tff individualnich akcii v obdobi od roku 1996 do roku 2006.

Zavér

Hypotéza efektivniho trhu je spojena s pfedstavou ndhodné prochdzky, kterd se pouziva
ve financni literatute jako nastroj k popisu jevu, kde budouci cenové zmény predstavuji
nahodné odchylovani od minulych cen. Jestlize tok informaci neni zadrzen a je
reflektovdn okamzité¢ do cen akcii, budouci cenové zmény budou nezavislé na
souCasnych cenovych zméndch. Protoze informace jsou z jejich povahy
nepfedpovidatelné, pak cenové zmény budou také neptedvidatelné a nahodné. Jako
dasledek toho, Ze ceny pln¢ a okamzité reflektuji kursotvorné informace, Zadny inves-
tor nemuze vydélat na trhu vice nez ostatni, aniz by na sebe vzal vice rizika. Forma této
hypotézy je urcena charakterem mnoziny kursotvornych informaci dostupnych
investorovi.

Tabulka 12
Nulova hypotéza ve vztahu k jednotlivym testiim
Test
Titul/index . ini
B-P test |test S a Z| VR test | H exponent| White test AESCtH Htlz:sltCh BDS test

PX-50 zamita zamitd |nezamitd| >> 0.5 zamita zamita nezamita | zamita
pPX-50 | nezamita | nezamitd [nezamita | blizko 0,5 | nezamitd | nezamitd | nezamita | nezamitd
SPTT nezamita | nezamitd |nezamita | >> 0.5 zamita zamita nezamita | zamita
pSPTT nezamita | nezamita \nezamitd | blizko 0,5| nezamitd | nezamita | nezamitd | nezamita
KB zamita nezamitd |[nezamita | >> 0.5 nezamita | zamitd zamita zamita
pKB nezamita | nezamita \nezamitd | blizko 0,5| nezamitd | nezamitd | nezamitd | nezamita
CEZ nezamita | nezamitd |nezamita| > 0.5 zamita zamita nezamita | zamita
pCEZ nezamita | nezamita |nezamitd | blizko 0,5| nezamitd | nezamitd | nezamitd | nezamita

Slaba forma této téze byla testovana na datech ziskanych z ¢eského akciového trhu
v obdobi od roku 1996 do roku 2006 vybranymi linearnimi a nelinedrnimi metodami.
Vysledky testovani ukazuji, ze pokud slabou formu hypotézy efektivniho trhu
testujeme linedrnimi metodami, tak jeji platnost nemizeme na zaklad¢é testovych
statistik jednoznacné zamitnout. Slaba forma efektivnosti v minulosti byla pfijata nebo
nebyla jednozna¢né zamitnuta na zaklad¢ jednotlivych testd nebo nékolika testl jak
v zahraniéi, tak i v Ceské republice; nikdy viak jeji dikaz nebyl piesvéd&ivy.
S vyuzitim nelinearnich metod ukazuje, Ze existuje pomérné silna nelinearita pfitomna
v fadach vynosnosti, kterd ovliviiuje chovani vynosnosti v ¢ase, stejné tak chovani
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jejich rozptylu v case. Pfitomnost nelinearity v fadach vynosnosti byla potvrzena
dal$im nelinearnim testem: BDS testem.

Vysledky testovani slabé formy hypotézy efektivniho trhu linedrnimi a zejména
nelinearnimi metodami ukazuji, Ze denni vynosnosti a uz akciového indexu PX-50,
nebo individualnich akcii na ceském akciovém trhu nejsou nezavislé, a tedy kursy akeii
se nechovaji jako ndhodna prochazka a Cesky akciovy trh se tedy nechova efektivné
statisticky. Tento zavér byl ovéfen jesté jinym zplsobem: ndhodn¢ jsme zaméinovali
jejich potfadi vynosnosti v jednotlivych €asovych fadach, ¢imz jsme ziskali fady
nezavislych vynosnosti. Tuto nezavislost potvrzuji vSechny statistické testy jak
linearnich, tak i nelinearnich metod (az na malé odchylky u Hurstova exponentu od
hodnoty pro ndhodnou prochazku). Tento zavér implikuje, Ze miize existovat model
zejména nelinedrniho charakteru, ktery s vyuzitim historickych dat mize uspésné
popisovat chovani vynosnosti na akciovém trhu a pfedpovidat budouci vynosnosti
z investovani do akcii na ¢eském akciovém trhu alespon pro relativné kratky ¢asovy
horizont.

Pii posouzeni celkové efektivnosti ¢eského akciového trhu je tfeba vSak mit na
paméti to, ze vyse uvedeny zaver je sice statisticky vyznamny, ale je nutné také proveéfit
jeho ekonomickou vyznamnost, protoze pii testovani nebyly vzaty v ivahu informacni
a transakcni naklady. Rovnéz pfi testovani bylo abstrahovano od slozky rizikové
prémie. Vysledky vsak implikuji, Ze je tedy mozné sestavit predikéni model, jehoz
predpovédi jsou piesnéjsi nez predpovédi modelu ndhodné prochazky. K uspésné
realizaci vystupd takového modelu v praxi je tieba pfihlizet jak k transakénim
a informa¢nim nakladtim, tak i k rizikové prémii. Pokud jde o slabou formu hypotézy
efektivniho trhu, jestlize pfedpovidana vynosovd mira nepievysuje tyto naklady,
k obchodovani tedy nemusi dojit a to se tedy jest¢ nemusi jednat o skutecnou
neefektivnost trhu.
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TESTING THE WEAK FORM OF EFFICIENT MARKET
HYPOTHESIS FOR THE CZECH STOCK MARKET

Tran Van Quang, University of Economics, nam. W. Churchilla 4, CZ — 130 00
Praha 3 (tran@vse.cz)

Abstract

Efficient Market Hypothesis has dominated the field of research on capital market theory.
It postulates that asset prices are rationally connected to economic realities and always incorporate
all the information available to the market. A huge quantity of theoretical works around the world
have been devoted to testing this hypothesis. In this paper, the weak form of the Efficient Market
Hypothesis is tested on data from the Czech stock market of period 1996-2006.

The tested hypothesis is verified by both linear and nonlinear methods. Those linear are:

Box-Pierce test, variance ratio test, test of sequences and reversals nad Hurst exponent.
The nonlinear ones are: White test, Engle test, Hinich test and BDS test. These tests are carried on
stock returns time series of Czech stock market index PX and individual stocks as Telefonica,
Komeréni banka and CEZ and series with randomly changed order from original series.
The results of the testing indicate that returns, when randomly permutated, are independent, hence
they follow a random walk. But it is impossible to maintain it in case of original returns series.l|t
implies that returns of either Czech stock market index or its stocks are not independent and do not
follow a random walk.

Keywords
Efficient Market Hypothesis, Random Walk, Hypothesis Testing, Linear and Nonlinear Methods,
Czech Stock Market, Time Series with Randomly Permutated Order
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