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1. Uvod

Hypotéza efektivnich trhi tvofi jiz Ctyficet let vyznamnou soucast ekonomické teorie,
ktera se zabyvé chovanim finanénich trhi.' V ptipadé sttedoevropského regionu se lite-
ratura k tématu efektivnosti za deset let existence zdejsich akciovych trhi sice vyznam-
né rozrostla, nicmén¢ stale nepokryva problematiku jejich chovani v takové mife a de-
tailu, jako na vyspélych kapitalovych trzich. Tento ¢lanek si klade za cil prispét ke
komplexni analyze charakteru a chovani akciovych trhi v regionu stiedni Evropy, a to
ve smyslu slabé formy hypotézy.

Tradi¢né byva hypotéza efektivnich trhii — resp. jeji slaba, stfedné silna nebo silna
forma® — spojovana s moznosti investort vyuzit riizné formy akciovych analyz k dosa-
hovani dlouhodob¢ abnormalnich vynosi. Pokud Ize v ¢asovych fadach cen ¢i vynost
nalézt kratkodobé ¢i dlouhodobé zavislosti, které jsou jak statisticky tak ekonomicky
vyznamné, dany trh neni slab¢ efektivni a pro investora ma smysl hledat za pomoci na-
stroji technické analyzy investi¢ni strategie, které budou vyuzivat predvidatelného
chovani akcii a budou tak abnormalné ziskové. Pokud neni dosazen stfedné silny stupen
efektivnosti a ceny velmi rychle a spravné neodrazeji veskeré vetejné dostupné infor-
mace, ma smysl odhadovat fundamentalni hodnotu akcie a investovat na zakladé krat-
kodobych ¢i dlouhodobych odchylek trznich cen akcii od jejich ,,spravné* hodnoty.
V opacném piipadé mohou byt nadprimérné ziskovi v dlouhodobém horizontu (nikoli
ale nutn¢) pouze ti investofi, ktefi maji privilegovany pfistup k vetejné nedostupnym
informacim, a fundamentalni analyza nemtize vést k trvale nadprimérnym ziskiim.

Clanek odpovidé na otazku, zda je mozné na zakladé vefejné dostupnych informaci
o historickém vyvoji cen akciovych titulii nebo indexti v obdobi let 19952005 v Ceské
republice, Polsku nebo Mad’arsku dlouhodobé dosahovat ekonomicky vyznamnych ab-
normalnich vynost. Zkouma, zda se jednotlivé narodni trhy vykazuji obdobnou ¢i riz-
nou miru efektivnosti. Detailné specifikuje charakter zavislosti ve snaze dospét k urcité
obecné formulované strategii, ktera mize vést k dosahovani abnormalnich, ekonomic-
ky vyznamnych vynosi i po zohlednéni transak¢nich nakladd. Za ucelem robustnich
a zieteln¢ interpretovatelnych zavért se analyza neomezuje na tradi¢ni analyzu vyvoje
akciovych indext, konkrétné PX-50, PX-D, mad’arského BUX a polského WIG20, ale

1 Zaklicové z pohledu formulace hypotézy efektivnich trhi se povazuji studie Famy (1965 a 1970)
a Samuelsona (1965).
2 Klasifikaci do tfi forem zformuloval a poprvé pouzil Roberts (1967).
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také zkouma chovani jednotlivych akciovych tituld, z kterych se indexy skladaji.* Jsou
aplikovany rizné frekvence pozorovani, nebo jeji volba mize mit vyrazny vliv na
interpretaci vysledktll z hlediska platnosti ¢i neplatnosti hypotézy.

Clanek také testuje relativni miru efektivnosti stiedoevropskych akciovych trhi,
kdyz jsou vystupy empirické analyzy porovnany s vysledky stejnych testl
aplikovanych na vyspélé trhy, které jsou povazovany za maximaln¢ efektivni. Teprve
poté jsou formulovany zavéry o charakteru chovani zkoumanych trhi. Relativni
srovnani umoziluje pii interpretaci vysledkii implicitné zohlednit transakéni naklady.
V zéasad& predpoklddd, ze transakéni ndklady maji na interpretaci naméienych
zévislosti obdobny vliv jako na vyspélych trzich, které dosahuji v praxi maximalni miry
efektivnosti. AvSak i v piipad¢, kdy neni splnéna podminka obdobné vyse transak¢énich
nakladd, relativni srovnani poskytuje dodatecné informace a umoziuje formulovat
robustnéjsi zaveéry.

2. Metodologie

Pokud nelze ptedpovidat vynosy plynouci z pohybu cen akcii, tj. chovaji se nahodile,
pak nelze zamitnout nulovou hypotézu slabé efektivniho trhu. Nahodné chovéni vynost
je postacujici, ale nikoliv nutnou podminkou efektivnosti. Slab¢ efektivni bude i kazdy
trh, na kterém nelze na zaklad¢ znalosti historickych kurst dosahovat dlouhodobé¢
abnormalniho vynosu.

Tradicné uvazovanym modelem formovani cen je pfi testovani slabé formy
efektivnosti ndhodnd prochédzka ve tvaru:

Pi=HUt Pt e, (D

kde p,=1In P, P,je cena v Case t a cov (g, &.;) = 0 pro vSechna k # 0. Analyza se tedy
vénuje linearni (ne)zavislosti veli¢in stochastického procesu. Jestlize je modelem
chovani logaritml cen akcii proces nahodné prochazky, nelze ve vyvoji logaritmi
vynost identifikovat zadny linearni systém, piedstavovany modelem tfidy ARMA.*
Model tedy predpoklada, ze vynosy, resp. jejich logaritmy piedstavuji proces bilého
Sumu g;, odhlédneme-li od dlouhodobé trendové slozky ve vyvoji cen akcii reprezento-
vané konstantou L.

Diferenciace (logaritmi) hodnot vede z hlediska analyz ¢asovych fad k jejich
stacionarizaci v Urovnich. Stacionarita je testovana pomoci rozsifeného para-
metrického Dickeyho-Fullerova (ADF) testu nulové hypotézy jednotkového kotene
(Dickey, Fuller, 1979) a neparametrického Phillips-Perronova testu (Phillips, Perron,

3 Vétsina studii ve stfedoevropském regionu se zaméfuje na chovani indexti reprezentujicich dany trh.
Index PX-50 je analyzovan napf. ve studii Filacek, Kapicka, Vosvrda (1998) nebo Filer, Hanousek
(1999) a spoleéné s indexy jinych stfedoevropskych trhii jeho chovani popisuji Chun (2000), Zikes
(2003) nebo Vosvrda, Zike§ (2004). Testi chovani individulnich tituld je v dostupné literatute vy-
razn¢ mén¢ — napt. Némecek (1998) nebo Hajek (2002) na ceském trhu; Scheicher (1999), Wheeler
a kol. (2002) a Zgaljic (2004) na polském trhu.

4 Pro jednoduchost a v souladu s ustalenou praxi je pouzivan termin vynos, ackoli jde o zménu
cenového indexu.
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1988). Oba testy jsou robustni viuci ptipadné ptitomnosti autokorelaci v casovych
tadach. Pocet zpozdéni pii vypoctu kritickych hodnot ADF testu je volen automaticky
za maximalizace Schwarzova informac¢niho kritéria a pfi omezeni maximalniho poctu
zpozdéni na deset. VeSkeré vypocty jsou provadény pomoci standardizovanych
nastroji v prostiedi EViews 4.1, ptipadné Microsoft Excel 2002, kde jsou také vystupy
nasledné zpracovavany.

Podminéna autoregresni heteroskedasticita, ARCH (viz Engle, 1982), casovych fad
je testovana jako alternativni hypotéza pomoci ARCH LM (Lagrange multiplier) testu
pfi omezeni maximalniho poctu deseti zpozdéni a pomoci F-kritéria, jehoz presné
rozdéleni neni znamo, ale které byva vyuzivano (v¢. softwaru EViews) pro ucely
pfiblizné indikace homoskedasticity jako nulové hypotézy. Podminéna
heteroskedasticita ¢asovych fad ma vliv na rozdéleni hodnot autokorelaci. Zpiisobuje,
ze skute¢na (empirickd) hladina vyznamnosti, tj. pravdépodobnost chyby prvniho
druhu, pfevysuje ,,standardni* hladinu za ptedpokladu stabilniho rozptylu fady v Case.
To by vedlo k velmi ¢astému, ovSem neopodstatnénému, zamitnuti nulové hypotézy
linearni nezéavislosti ¢asovych fad.’

K analyze ptitomnosti zavislosti v ¢asovych fadach je vyuzit test poméra rozptyli.
Jak bylo uvedeno vyse, piipadné nendhodné chovani vynosti nemusi byt jeste¢ znamkou
slabé formy efektivnosti, pokud nelze na zéklad¢ znalosti ¢asovych fad historickych
kursti dlouhodobé dosahovat abnormalniho vynosu. Miru ptedvidatelnosti, kterd jiz
neni konzistentni s hypotézou, Ize hodnotit az

(1) po zohlednéni ménlivého rozptylu ¢asovych fad (heteroskedasticita),

(2) po zohlednéni vlivu sporadického obchodovani nékterych titula (efekt nesyn-
chronniho obchodovani),

(3) na zékladé vyjadreni relativni efektivnosti stfedoevropskych trhli a soucasné

(4) po zohlednéni transakénich nakladu.

2.1 Test poméru rozptylt

Test poméru rozptylti (Variance Ratio Test) vychazi z poznatku, Ze nepodminény
rozptyl procesu ndhodné prochazky je linearni funkci ¢asu. Plati tedy, Ze D(r,) = t.5,".
Napriklad rozptyl logaritmd vynost za dva dny (¢=2) se musi rovnat dvojnasobku
rozptylu logaritmi dennich vynosi, aby mohlo jit o projev procesu nahodné prochazky.
Jinak fe¢eno, pomér obou rozptyli se nesmi statisticky vyznamné odchylovat od jedné
(standardné na 5% hlading). Test definovali Lo, MacKinlay (1988, 1989). Obecné plati:

VR(q)=:[:’(q)]=1+2§a—’;)-pk, )

o’[#]

5 Proménlivost volatility Casovych fad v prostfeni stfedoevropského kapitalového trhu identifikoval
napf. u indexu PX-50 jiz Filadek, Kapitka, Vosvrda (1998) & u IFC CR indexti Gilmore, McManus
(2003). Také Tresl (1999) hypotézu stacionarity rozptylu dennich vynost zamita u indext PX-50
a PX-Glob v ro¢nim obdobi.
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kde k predstavuje pocet zpozdéni pii vypoctu autokorelacniho koeficientu a ¢ vyjadiuje
pocet vynosii zapocitavanych do delsi periody (r{q) = r; + 1o + ... + Figar).

Pro konkrétni odhad poméru rozptyli V'R (g) Easové fady s ng+1 pozorovanimi lze
pouzit vzorec:

VR(q)E";(j’) 3)
kde
_ 1 <
> _ ) @)
G, nq—lg(pk Dy —H)
a
52(q) 1 S (py = pes —ai)’, 5)

q(ng —q+1)(1-q/nq) =
pfi¢emz (1 pfedstavuje odhad stfedni hodnoty ¢asové tady.

Heteroskedasticka uprava testového kritéria zajis uje, ze v pfipad¢ nulové
autokorelace se hodnota poméru rozptyla s rostoucim poctem pozorovani asymptoticky
blizi jedné i pii proménlivé volatilité. Pouzité modifikované testové kritérium y*(q)
muze byt aplikovano v piipadé pfitomnosti riznych forem v ¢ase proménlivého
rozptylu fady (vCetné sezonnich zmén volatility ¢i Engleova ARCH procesu), ktery se

vyskytuje prakticky u vSech zkoumanych tituld a indext na stfedoevropskych
kapitalovych trzich:®

v*(q)=ng (VR (q)~1)/~/0(q). (6)

Kritérium mé asymptoticky normované normalni rozdéleni, pficemz odhad
asymptotického rozptylu 06(¢) odhadu poméru rozptyli V'R (¢) ma tvar:

6 =43, (1—’q‘>28k, )

kded . jsou odhady asymptotickych rozptylti odhadnutych autokorela¢nich koeficienti
p,, které lze vyjadfit vztahem:

6 Heteroskedasticitu lze ve vypoctech zohlednit v zasad¢ dvéma zpusoby. Prvni vyuziva obecny
upraveny test autokorelaci, ktery je robustni k riznym formam ménlivosti rozptylt. Druhy piistup
predpoklada urceni ¢i odhad konkrétni formy heteroskedasticity pro kazdy jednotlivy piipad
a bud’to odvozeni specifického testu autokorelaci ¢i odpovidajici Gipravu testované ¢asové fady.
Vyhoda ptistupu zaloZzeném na tpravé testu spociva predev§im v jeho obecnosti. Vzhledem k poctu
analyzovanych fad umoziuje tento pfistup pokryt potiebné vypocty z kapacitniho hlediska.
Nevyhodou ptistupu je jeho zjevné nizsi sila v ptipadé, Ze je znama konkrétni forma podminéné
heteroskedasticity ¢i ji 1ze dobfe odhadnout. Vzhledem k rozsahu analyzy je vsak tento pfistup
fakticky nerealizovatelny.

776 @  POLITICKA EKONOMIE, 6, 2007



J=k+1 Jj=1

2
Sk =nq i(pjpj—l _ﬁ)z(pj—k . _ﬂ)z /|:i:(pjpjl _ﬁ)2:| : (8)

2.2 Nesynchronni obchodovani

Efekt nesynchronniho obchodovani vznika v okamziku, kdy frekvence pozorovanych
dat (zavérecné kursy) prevySuje periodu skute¢ného obchodovani. Predpoklad
rovnomérné rozlozeného realného pohybu cen, naptiklad v intervalu 24 hodin, mtize
zpusobovat zdanlivy dojem ptredvidatelnosti vynost, ackoliv skute¢né ceny ¢i vynosy
zUstavaji nezavislé. Tento jev Ize osvétlit nasledujici ivahou. Mé&me akciovy titul,
ktery se obchoduje méné Casto nez denn€. Dlouhodoby pozadovany vynos dosahuje na
akciovém trhu kladné hodnoty a 1ze ho popsat trendovou slozkou ve vyvoji ¢asové fady
cen, tj. sttedni hodnota vynost je nenulova, kladna. V ptipadé neobchodovani v ur¢itém
dni ¢i sekvence neobchodnich dni je pozorovany vynos nulovy. V okamziku ptistiho
obchodu mé pozorovany vynos tendenci sméfovat k souctu nerealizovanych vynost
béhem obdobi neobchodovani. Prave tyto skoky okolo kladné stfedni hodnoty vynost
akcie vytvari ve vynosech negativni autokorelace, nékdy oznacovany jako zdanlivé,
nebo nejsou ekonomicky podstatné, resp. v praxi vyuzitelné.

Na rozdil od individudlnich tituld, kde neobchodovani vede k negativnim
autokorelacim, v ptipad€ ¢asovych fad portfolii ¢i indexti 1ze o¢ekavat spiSe pozitivni
zdanlivé autokorelace, cozZ lze opé€t ozfejmit na jednoduchém ptikladé. Sklada-li se
index z akciovych tituli vice i mén¢ likvidnich, reaguje ¢ast indexu na novou
neo¢ekavanou informaci rychleji nez ostatni. V ptipadé, ze reakce akcii je rozlozena do
vice obdobi, zpozdéna cenova reakce nekterych akcii vytvaii zddnlivé pozitivni
autokorelace.’

Pro vyjadieni dopadu neobchodovani na autokorelace ¢asovych fad individualnich
tituld 1 indexii lze vyjit z modelu nesynchronniho obchodovéani autori Campbell,
Lo, MacKinlay (1997). Model je zaloZen na definovani tzv. kumulativnich virtudlnich
vynosl r;; cenného papiru i v obdobi ¢. Tyto vynosy piredstavuji na efektivnim trhu
zmeény ve fundamentalni hodnoté cenného papiru a v kazdém jednotlivém obdobi jsou
nezavislé. Na likvidnim trhu jsou rovny vykazovanym cenovym zménam r;’, r;’=
log(pi/pir1), které 1ze vyjadtit pro mnozinu N cennych papirt:

kt
r=Yre  i=1,.LN. )
k=0

7  Lze namitat, ze hypotéza efektivnich trhii predpoklada velmi rychlé promitnuti novych informaci do
cen, a tudiz autokorelace zpuisobené zpozdénou reakci cen akcii nejsou zdanlivé, ale skuteéné vypo-
vidaji o neefektivnosti trhu. Zde je potieba zdlraznit rozdilnost mezi hypotézou nahodné prochazky
a efektivnich trhi. Efektivnost vylucuje vyuzivat nalezené zavislosti k dosahovani abnormélniho
prospéchu, coz je zjevné piipad neobchodovani, nebo vykazovana cena u méné likvidniho titulu
nemusi pfedstavovat cenu, za kterou 1ze na trhu obchodovat. Skute¢na cena (efekt nové informace)
se projevi az v okamziku realizovani dalsiho obchodu. Soucasné ovSem v takovém piipadé nelze
fici, ze ceny nelikvidnich akcii konaji ndhodnou prochazku a Ze nejsou — alespon do urcité miry —
predvidatelné.
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V tomto souctu ndhodného poctu virtudlnich vynost (zda se akcie obchoduje ¢i
nikoliv nezavisi dle ptfedpokladu na jakékoliv proménné modelu) je klicovou
proménnou doba neobchodovani k, tj. poCet po sobé jdoucich obdobi, kdy se akcie i
neobchodovala, kterou lze definovat:

&y |k 1 (bez obchod depodobnosti
K EZ{HSM} kde s, :{ (bez obchodu) s pravdepodobnosti rt (10)

=0 | =1 0 (s obchodem) s pravdepodobnostil — =, '

Uméla (dummy) proménna §;, nabyva jednotkovou hodnotu v pfipadech, kdy se
cenny papir i neobchoduje v obdobi ¢ a v pfipadé obchodovani nabyva hodnotu nula.
Definujeme-li proménnou 7; jako pravdépodobnost, ze se cenny papir i v obdobi ¢
nezobchoduje, pro jeji vztah k délce obdobi neobchodovani plati:

E|lk, |=mn/(=m), Varlk, |=m/(1-m,)" (11)

V piipadé nenulové otekavané stiedni hodnoty vynosu akcie E[r;'] = w;, p; # 0,
zpusobuje efekt neobchodovani negativni autokorelace ¢asovych fad individualnich
akciovych titull pro vSechna zpozdéni, pticemz s jejich délkou autokorelace
geometricky klesaji:

om,
Corr[r,-?,r,-?ﬂ,]=—an§’/(6?+1Lu?), n>0 (12)

kde o> = Var[r;]. V ptipadé indexti je vztah definovan pouze pro portfolia A slozend
z cennych papiri se stejnou pravdépodobnosti neobchodovani ;. V takovém piipadé
plati:

Corrf.r, ] =, n=0, kder) = N;' 3 r. (13)
iel

Autofi ovsem u korelaci (12) a (13) neuvadéji dulezité udaje o jejich rozdéleni, coz

v zasad¢ znemoziuje jejich dal§i pfimé pouziti k vypoctim. Pfesto lze srovnanim

empiricky namétenych autokorela¢nich hodnot a hodnot zdanlivych autokorelaci

zpusobenych neobchodovanim zhruba odhadovat tu ¢ast autokorelaéni struktury, ktera

by mohla svédéit o neefektivnim chovani trhu. V podminkach stfedni Evropy nejsou

ovsem zkoumané akciové indexy Casto sloZeny z titull se stejnou ¢i obdobnou tirovni

pravdépodobnosti neobchodovani. Vyse uvedeny vztah tedy lze uplatnit u indexi

pouze omezené, nicméné Gsudek zalozeny na vyuziti tohoto pfistupu je smysluplny. Na

sttedoevropském trhu se tématu neobchodovani vénuje napt. Zikes (2003), ktery

problematiku rozebira teoreticky, ov§em nesnazi se o kvantitativni vyjadfeni dopadu
tohoto faktoru.

2.3 Relativizace zaveéru

V praxi nelze nalézt perfektné efektivni trh, jak ho definuje ekonomicka teorie. S cilem
formulovat komplexni zaveéry za téchto podminek, je posuzovana relativni efektivnost
sttedoevropskych trhii. Myslenku ,relativni efektivnosti prezentuji napi. Lo,
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MacKinlay (1999), kteii vyhody pfistupu ve srovnani s tradi¢nim méfenim ,,absolutni*
efektivnosti dokladuji na analogii fyzikalni efektivnosti spalovacich motord — jejich
100% tucinnost je mozna pouze za idealnich neexistujicich podminek. Obdobné
predstavuje absolutni efektivnost kapitalovych trhti modelovy, v praxi nedosazitelny
priklad.

Standardnim prostfedim zkoumani efektivnosti trhl jsou vyspélé kapitalové trhy,
které maji dlouhou historii. Za desetileti vyvoje se dostaly do podoby, ktera se velmi
blizi predpokladim, za kterych byla zformulovana hypotéza efektivnich trhli — v praxi
maximalni likvidita, intenzita konkurence, informovanost a transparentnost. Vysledky
analyzy stfedoevropského akciového trhu jsou proto porovnavany s vysledky
ziskanymi aplikaci stejnych metod na vyspé€lé trhy, které predstavuji realnéjsi zaklad
pro formulovani zavérd ohledn¢ efektivnosti stfedoevropského akciového trhu, nez
cisteé teoreticky model nahodné prochézky, ktery navic predpoklada nulové transakéni
naklady. Za tento benchmark je povazovan v globalnim métitku New York Stock
Exchange (NYSE) a v evropském prostiedi frankfurtska ¢i nizozemska burza.

Klicovou otdzkou je, zda se pfitomnost autokorelaci na stfedoevropském trhu
v ruznych zpozdénich vyznamné odliSuje od amerického nebo jiného trhu, tj. zda
testova kritéria testu poméeru rozptylti poukazuji na vyznamné vyssi vyskyt linearnich
zavislosti. Vzhledem k riznému poctu titull v indexech je pouzit test hypotézy o shod-
nosti relativnich Cetnosti . Pro porovnéani vyskytu vyznamnych hodnot autokorelaci
v ramci jednotlivych zpozdéni je aplikovan jednostranny Fischertiv faktoridlni test pro
malé vybéry pii hypotéze Ho: T, = m, a Hy: ; > m,.° P¥i platnosti nulové hypotézy pro
dany pocet titulll v indexech porovnavaného sttedoevropského a vyspélého trhu (n,
a np) jsou pocty vyskytl statisticky vyznamnych hodnot testovych kritérii na
srovnavanych trzich (m; a m,) nezavislé ndhodné veli¢iny s binomickym rozdélenim
Bi(n;, ®) a Bi(n,, m), kdy m; = m, = m. Hypotéza je zamitnuta, pokud pro hledanou
pravdépodobnost P plati:

my+my
Z P(t,m1+m2—t‘ml+mz)S0c, (14)
t=my
nn,\(m, +m,)\(n, +n,—m, —m,)!
(n, +n,) 1! (n, =)\ (m, +m, —1)!(n, —m, +1)

(15)

P(t,m, +m, —t‘ml +m,) =

kde ¢ pfedstavuje pocet kombinaci ¢etnosti v ¢tyfpolni tabulce pfi daném ny, n, m; a m;
a kde o udava zvolenou hladinu vyznamnosti (0,05).

Vzhledem k tomu, ze neni vzdy dodrzena optimalni velikost zkoumaného vybéru do
dvaceti ptipadi, kterou vySe uvedeny test predpoklada, a vzhledem k testovani shody
Cetnosti vyskytu statisticky vyznamnych autokorelaci pro vSech dvanact zpozdéni
najednou, je aplikovan také dvoustranny test hypotézy shody relativnich Cetnosti pro
velké vybéry: Hy: m; =1, a Hy: y # m,. Pouzivané testové kritérium U ma asymptoticky
normované normalni rozdélen:

8  Viz napt. Hebak (1995) nebo Hebak a kol. (2004).
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HI_HZ

U= s
JOA-T)(n," +n")

(16)

kde TI; jsou vybérové relativni Getnosti, IT; = my/n; a II predstavuje primérnou
vybérovou relativni Cetnost (m;+my)/(n;+n;).

2.4 Transakc¢ni naklady

Empirické testy dokladuji, Ze prakticky na vSech trzich se vice ¢i méné ¢asto vyskytuji
odchylky od modelu nahodné prochéazky, jak je definovan vzorcem (1), a chovani
nékterych individualnich titull je do uréité miry predvidatelné. Hypotéza efektivnich
trhi ve své slabé form¢ zkouma, zda lze na zékladé ptipadnych zavislosti stanovit
konkrétni obchodni strategii, ktera by investorovi pfinaSela dlouhodobé¢ (systematicky)
abnormalni vynos. Nevylucuje tudiz urcité autokorelace v ¢asovych fadach vynosi
individualnich tituli ¢i akciovych indexi, avsak tato mira nemtize byt ekonomicky
podstatna. Rozdil mezi ekonomickou a statistickou vyznamnosti mize byt dan
nedodrzenim striktnich podminek modelu. V praxi jde predevSim o existenci
transakénich nakladu.

Transak¢ni naklady jsou v ¢lanku zohlednény nepiimo, srovnanim charakteristik
zkoumaného trhu s trhem, u kterého jsou transakéni naklady znamy. Budeme-li
predpokladat kapitalovy trh, ktery se svym charakterem nejvice blizi dokonalému trhu
modelu nahodné prochazky, ptijde o trh vysoce likvidni, transparentni a konkurenéni,
coz jsou mj. pfedpoklady nizkych transak¢énich nakladd.

Predpokladame-li, Ze je naptiklad americky trh (relativn€) efektivni, pak lze na
zéklad¢ porovnani vyskytu statisticky vyznamnych zavislosti usuzovat na miru
efektivnosti srovnavaného trhu, pfi¢emz jsou soucasné implicitné zohlediiovany
transak¢ni naklady. VySe uvedené plati vzdy v ptipadé, kdy jsou transakéni naklady na
obou trzich srovnatelné. Pfistup nelze ale jednoznacné aplikovat, pokud by byly
transak¢ni naklady podstatné vyssi napf. na americkém trhu a soucasné by vyskyt
zavislosti na americkém trhu byl vy$si nebo srovnatelny neZz na zkoumaném
sttedoevropském trhu, nebo pokud by naopak pifi vyrazné vysSich transakcénich
nakladech na stfedoevropskych trzich byl vyskyt zavislosti na téchto trzich také
podstatné Castéjsi. AvSak i v pfipadé, kdy neni splnéna podminka obdobné vyse
transakénich nakladl, predstavuje méfeni relativni efektivnosti redlnéjsi piistup
k testovani hypotézy efektivnich trhii nez pokud by transakéni naklady nebyly
zohlednény viibec a zavéry by odrazely pouze odchylky chovani vynosti od teoreticky
formulovaného modelu.

3. Data

Analyze jsou podrobeny ¢asové fady zaviracich hodnot indext a cen akciovych tituli
z prazské, varSavské a budape$ ské burzy. Prehled analyzovanych titull, které byly
soucasti indexti PX-50, PX-D, WIG20 a BUX poskytuje ptiloha 1. Pfi volb¢ indexi je
dodrzovéano pravidlo minimalniho vzéjemného rozdilu v poctu podkladovych titult
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s cilem postihnout obdobnou §ifi trhii (od 12 titultt v Mad’arsku po 20 v Polsku). Protoze
k obchodovani na denni bazi jednotlivé stiedoevropské burzy prechédzely obvykle
b&hem prvni poloviny 90. let a na nékterych z nich se standardné zacalo obchodovat
dokonce pozd¢ji, analyzovana data poc¢inaji rokem 1995, kromé ptipadt pozdé&jsiho
uvedeni titulu na pfislusny trh. Konc¢i v prosinci 2005, dosahuji tudiz délky 11 let
(maximaln¢), coz Ize z hlediska robustnosti vysledku testu hypotézy efektivnich trhi
povazovat za dostatecné dlouhy ¢asovy usek. Zdrojem dat je agentura Bloomberg.

Stejné ekonometrické metody jsou aplikovany na denni, tydenni a mesi¢ni data, aby
analyza pokryla mozné systematické chovani akciovych vynost v riiznych casovych
horizontech. V urcitych ptipadech, kdy casové fady nedosahuji standardnich 11 let,
nejsou uvadeény z diivodu velmi nizkého poctu pozorovani piislusné vystupy pro rady
mési¢nich vynost. V ptipadé tydennich dat je zvolen postupné kazdy obchodni den
kalendainiho tydne jako rozhodny den pro vyjadieni vynosu (dale téz jen ,,rozhodny
den®). Neobchodni dny v fadach zlstavaji, i pokud se tykaji celého trhu (svatky, atd.),
jejich dopad na vysledky je nasledné¢ analyzovan a zohlednén (v rdmci efektu
nesynchronniho obchodovani). V ptipad¢ Stépeni akcii jsou data zpétn¢ automaticky
pfepocitana na novou ,,nominalni* hodnotu akcie.

Z dtvodu posuzovani relativni efektivnosti jsou pomoci stejnych ekonometrickych
nastroji a metod analyzovany i vyspélé kapitalové trhy, které slouzi jako srovnédvaci
baze (benchmark). Hlavnim benchmarkem je americky trh pfedstavovany indexem
Dow Jones Industrial Average (DJIA) a jeho podkladovymi tituly. Z evropskych trhti
pfedstavuji srovnavaci bazi nizozemsky a frankfurtsky index AEX, resp. DAX.

V potaz jsou brany pouze kapitalové vynosy stiedoevropskych akcii, tj. bez ohledu
na jejich ptipadné dividendové vynosy. Tento ptistup je zjevné suboptimalni vzhledem
k tomu, Ze z pohledu hypotézy efektivnich trhi rozhoduje nemoznost dosahovat
nadprimérnych vynost bez rozliSeni na kapitalovou a dividendovou ¢ast. Nicméné
ocisténi Casovych tad stfedoevropskych titulti o vyplacené dividendy neni prakticky
realizovatelné mj. vzhledem k nedostupnosti potfebnych dat. De facto tento ptistup
pfedpoklada plné reinvestovani obdrzenych dividend do akcii vyplacejicich
spolecnosti a abstrahovani od rizného zdanéni dividendovych a kapitalovych vynost.

4. Vysledky a jejich interpretace

Vysledky testu poméru rozptyll jsou interpretovany zvlas pro kazdou frekvenci
dat, tj. pro denni, tydenni a mési¢ni vynosy. Vystupy pro denni data jsou zobrazeny
v tabulce 1. U Ceského akciového trhu lze konstatovat, ze se linearni zavislosti ve
vynosech akcii béhem let 1995-2005 vyskytuji systematicky, a to jak u indexu PX-50
tak konzistentn¢ u dvou tfetin individualnich akciovych titul. Pokud kurs indexu nebo
akcie spole¢nosti véera vzrostl, da se predvidat, Ze dnes spiSe poroste, nez poklesne.’
V segmentu nejlikvidnéjsich titull obchodovanych v systému SPAD jsou zavislosti

9 Vyse uvedené je mj. ve shodé se zavéry Worthington, Higgs (2003), ktefi pomoci mnohonasobného
testu pomeéru rozptylt upraveného pro pfipad heteroskedasticity identifikuji statisticky vyznamné
zavislosti vynost indexu MSCI CR v obdobi 1994-2003.
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méné Casté, nicméné jejich vyskyt nelze oznadit za sporadicky. Vynosy indexu PX-D,
ktery charakterizuje tento segment, se nicmén¢ chovaji v souladu s modelem nahodné
prochézky.

Tabulka 1
Test poméru rozptylt (g=2), denni vynosy, 1995-2005
Test. NEDL AT Test. NEDL Y Test. TORE
kritérium | 2-stranna kritérium | 2-stranna kritérium | 2-stranna
ER 2, I':Iadina 2.t Ijladina 2.t Ijladina
WZnam. wWyEnam. WENAMm.
CBJ 2.80349*  0,00359 oKD | 828297 0,00000 SWE& 5,16252F  0,00000
CEZ 2.852209% | 0,01062 FARM 549253  0,00000 SWVEHN 242990  0,00052
Cs 1,6457F | 0,09921 RBAG 1,42225 015995 TABAL -0.24500  0,72010
CSRD 2.71257*  0,0086% SKUH 485084 0,00000 UHNIF | 277313  0,00555
lAFP S 1,405732 | 0,15920 SPTT  41,623142  0,10280
IFB 1,74291 | 0,02112 S5ZL 462924 0,00000 FX.50  4,499982  0,00001
KOmMB 3.50096" 0,00046 5WDL 416495 0,00003 FPXD 1.08499 0,27793
FOL Zat I]Iadina Zat I]Iadina Zat I]Iadina
wfZnam. wyZnam. WZnam.
A G0 1,67575 | 0,09379 DBC 1,24512 | 0,17259 OrRB @ 232854  0,01706
BCA -0,35531 | 0,72236 MFF 277225 0,00557 SFT 235634 | 0,01245
BFH 1,24330 | 0,21376 KT | 0,61482 0,53857 5Tx | Z2,15587° 0,03109
FEO 0,85225  0,39407 KiGH 0,827412 | 0,490217 TRP S 1,42422  0,13775
B2 2832657 | 0,00462 MET 2, 732687 | 000622
BRE 2,68809  0,00719 FGF 1,61891 | 010547
BDx 2,82009% | 0,00012 F KN 0,05272 | 095716 W20 3,728241% | 0,00019
CPL 3222677 | 0,001Z27 P kil 1,523659  0,12439
M A zat I':Iadina Fya Ijladina zat Ijladina
WEZnam. WYZNaAMm. WYZMAMm.
BCHE i 0,46739 | 0,564022 FOTE: 0,11894 090532 RICHT 1,84145 0,08555
DANUB -2, 776407 | 0,00550 MOL | 1,999412*% 004550 TV kK -0,686224 | 0,50260
DEMASE  -031862  0,74997 MTEL 0,50354 061452
EGIS 1,19051 | 0,23385 aTrP 1,07009 | 0,28458 BUX | 1,449838 0,14723
FHB 1,08220 | 0,27912 FPPLAS -054212  0,523360

Poznamka: Tabulka uvadi hodnoty testového kritéria Zg* a prislusné hladiny vyznamnosti testu poméru rozptylt
pro g=2 u jednotlivych stfedoevropskych akciovych titult i narodnich indexu. Statisticky vyznamné hodnoty
kritéria jsou oznaceny hvézdickou.

Na polském trhu se vyznamné zavislosti v dennich vynosech objevuji témét
u poloviny individudlnich titul i u indexu WIG20 a jejich vyskyt nelze oznacit za
sporadicky. Na druhé strané¢ na mad’arském trhu se velka vétSina trhu véetné indexu
BUX chova v souladu s modelem ndhodné prochazky, tj. i s hypotézou slab¢ efektivniho
trhu. Vyse uvedené zavéry jsou mj. v souladu s dosavadnimi pracemi Zgaljice (2004)
nebo Worthingtona, Higgse (2003). Na vSech tfech trzich ¢etnost vyskytu vyznamnych
zéavislosti u individudlnich tituld klesd s vyssim fddem zpozdéni autokorelaci, tj. pro
¢>2, jak ukazuje tabulka 2.
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Tabulka 2
Cetnost vyskytu statisticky vyznamnych zavislosti, test poméru rozptyld, denni vynosy,
1995-2005

N g=2 |g=3 g=4 =8 |g=6 g=7 =8| g=92 =90 ¢g=19{|g=12
= 2 <] 1 1 1 1 1 1 1 1 1
e & 17 % 25% 2% 2% 8% 2% 2% 2% % 2% 2%
FOL =0 O+ O+ 2+ O+ 2+ T+ A+ 4+ 2 2 2
45 % 6% | A0% 45 % 0% | 36% 0 20% 20 % 15% 15% 15 %
ER 12 12+ 12+ 12+ 12+ 11+ 11+ 11+ 0+ 10+ o+ o+
B7% TI% | TI% T2% B1% | B1%  B1% S5 % SE% | S0% | S0%

Poznamka: Tabulka uvadi absolutni a také relativni etnosti statisticky vyznamnych hodnot testového kritéria pro
rizny pocet period g testu poméru rozptylt z celkového poétu N sledovanych tituld na daném stfedoevropském
trhu. PFipady, kdy se vyskytuji vyznamné linearni zavislosti u narodniho indexu na 5% hladinég, jsou oznaceny
symbolem ,+*.

Systematicky vyskyt zavislosti v chovani individualnich titulti neni vysvétlitelny
faktorem nesynchronniho obchodovani. Ackoli pravdépodobnost jednodenniho
neobchodovani u individualnich tituld dosahuje az 60 % na ¢eském trhu a pramér
u tituld z indexu PX-50 ¢ini 26 %, indikativni (negativni) hodnoty autokorelaci vynost
individualnich titulti zpisobovanych faktorem neobchodovani jsou ve velké vétsing
pripadl velmi nizké, jak to ukazuje tabulka 3. Z hlediska interpretace vysledk je lze
zanedbat. Pouze v ptipad¢ indexd PX-50 a WIG20 nelze vyloudit vliv na autokorelace
pro nékolik prvnich zpozdéni, celkovy obrazek o ¢eském a polském trhu by se tim
ovS§em nezménil.

Tabulka 3

Pravdépodobnost neobchodovani a odhad indukovanych autokorelaci, jednotlivé akciové
tituly, 1995-2005

CR FOL rAD

Cenni Tydenni | MEsiéni L enni Tydenni I enni Tydenni

" E Tl G0, 97% 37 1T% 17,50 % 748 % 017 % 5,594% 0,09%
'E E MIN 2,67 % 0, 00% 0,00 % 3,30% 0,00 % 311% 0,00%
= -E F Rt 25, 7T1% 11,22% 3,07 % 4, 7% 0,03 % 47T % 0,07 %
o SM.ODCH| 22, 40% 13, 26% 5,09% 1,15% 0,05% 0,85% 0,02 %

& ﬁ Tl 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,000
E @ MIN -0,0014  -0,00z23  -0,00415] -0,0003 0,0000 -0,000Z2 -0,0002
2 PRiM -0,0002 -0,000:3 -0,00032 0,0000 0,0000 0,000 -0,0004

Poznamka: Tabulka uvadi maximalni, minimalni a primérné hodnoty a smérodatné odchylky pravdépodobnosti
neobchodovani v délce jednoho dne, tydne a mésice a indikativni maximalni, minimalni a prGmérnou vysi
autokorelaci zpusobenych faktorem nesynchronniho obchodovani na tfech stfedoevropskych trzich.

Zavislosti v chovani mési¢nich vynost individualnich titul nejsou obvykle
identifikovany a ptevazna cast sttedoevropského akciového trhu se chova nahodné, viz
nasledujici tabulka 4. Vyjimku ptedstavuji vyznamné autokorelace nalezené
u nékterych méné likvidnich ceskych titult pii vysokych zpozdénich (¢>6), jak to
ukazuje tabulka 5. Vysvétleni tohoto zna¢né nestandardniho jevu a jeho pficin neni
oviem viibec ziejmé. Casové fady mésiénich vynost indexit PX-50, PX-D, WIG20
a BUX zavislosti neobsahuji, coz mj. odpovida zavéram analyzy Divis, Teply (2005)
pro obdobi let 1993-2004.
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Tabulka 4

Test poméru rozptyll (g=2), mésicni vynosy, 1995-2005

Test. N, 1) Test. CTORE Test. N(OL 1)
kritérium | 2-stranna kritérium | 2-stranni kritérium | 2-stranni
LR Zat Ijladina Zat |':Iadina 2ot Ijladina
WEENAM. WZNaMm. WEZnam.
[4=A] 061063 @ 0.54144 Okl | 111296 026573 SWE®Z -0,23761  0,81218
CEZ 006759 | 0,84G04 PARM 071056 047735 SWEM 0,00683 @ 0,29455
Cs 0,83459  0,34995 RBAG| -1,14625 025165 TABAL 043767  0,66162
CSRD 1,12547 | 026039 SKUH| 132807  0.18HM5 UMIF | 0,85488 0,337 11
P35 2,159728°  0,03092 SPTT| -1,08413 029132
FB -0,15201 | 0,87918 S5ZL| 100552 0,31460 Fx50 0,61271  0,54007
KOMB 057391 | 0.56G603 SWDL| 100500 031442 FxD  -0.65545 0,51153
POL E Ijladina Zat |"|Iadina 2.t Ijladina
wiZnam. WZnam. wWiZnam.
A0 0,83036 | 0,490533 DBC | 003929 096366 ORE | -1,77533  0,07584
BCA -0.75150  0,456235 MPF | -0,08734 092245 SFT 0,23852  0,81142
BFH -1.60244 | 0,10774 KT 044613 065550 STX | 215492%  0,03116
FEO -0,13875  0,83954 K&H | -0,02126 093304 TRS -0,18694 | 0,85171
B2 -1.20M06  0,22973 MET | -0,29318 076939
BRE -0.53558  0,59225 PGF | -1,32861 018365
B [ux -1 65038  0,09385 FEH | -1,12043 026253 G20 -1,33331 0 0,16657
CPL -0,31271 | 0,75450 Pk | -0,739392 045335
MAD 2.t I]Iadina R Ijladina 2.t Ijladina
WiZnam. WZnam. WZnam.
BCHE hd 072796 | 046654 FAOTE: -1,28628 019432 RICHT 0,8790% 0,43709
DANUB 026822 | 0,78353 MOL | -0,942644 062666 WK | 002326  0,93145
DEMASE  -09797F | 032720 W TEL | -0,52810 059742
EGIS 077352 | 0,42921 aTP | -0,35843 072002 BUX | 0,85352 0,50700
FHB 2,42146% | 0,01545 PPLAY 032020 074382

Poznamka: Tabulka uvadi hodnoty testového kritéria Zz* a prislusné hladiny vyznamnosti testu poméru rozptylt
pro g=2 u jednotlivych stfedoevropskych akciovych tituld i narodnich indexu. Statisticky vyznamné hodnoty
kritéria jsou oznaceny hvézdickou.

Tabulka 5
Cetnost vyskytu statisticky vyznamnych zavislosti, test poméru rozptylti, mésiéni vynosy,
1995-2005

M =2 g=3 g=4 =5 g=6 g=7 =8 g=9 g={0g=11 =42
= 1 z u] a u] u] a a a 1 1
Ml = 2% A7 % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 2%
1 1 u] a u] u] a 1 1 1 1
ROk e 5% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 5% 5% 5%
iR 12 1 u] 1 1 1 3 4 ) 5 5 5
6% 0% G 5% 5% 17 % 22% 22 28% 28 28

Poznamka: Tabulka uvadi absolutni a také relativni ¢etnosti statisticky vyznamnych hodnot testového kritéria pro
razny pocet period q testu poméru rozptylt z celkového poctu N sledovanych titull na daném stfedoevropském
trhu. Pfipady, kdy se vyskytuji vyznamné linearni zavislosti u narodniho indexu na 5% hladiné, jsou oznaceny
symbolem ,+“.

Testovano bylo i chovani Casovych fad tydennich vynost s rozhodnym dnem
v kazdém z péti kalendainich dnt pracovniho tydne. Na ¢eském trhu jsou vyznamné
zévislosti identifikovany u individudlnich tituld pouze zfidka, nesystematicky,
a pfevazna ¢ast trhu se chova v souladu s modelem ndhodné prochazky. V piipadé¢
mad’arského i polského trhu se statisticky vyznamné linedrni zavislosti nevyskytuji, az
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na sporadické vyjimky u jednoho titulu.'’ Protoze vysledky testi tydennich vynosi
nepfinadseji vzhledem k testim dennich a mési¢nich vynost vyrazné mnozstvi
dodate¢nych informaci, nejsou déle v ¢lanku podrobnéji prezentovany.

Neékolikadenni trendy ve vyvoji polskych a predevsim Ceskych tituld (i indexu)
znamenaji, ze je jejich chovani pfedvidatelné. Piipadna neplatnost hypotézy efektivnich
trhii ve smyslu slabé formy je vsak konstatovana az po otestovani relativni efektivnosti
trhu, tj. na zdklad¢ srovnani vyskytu zavislosti se situaci na nejvyspélejsich akciovych
trzich, které predstavuji maximaln¢ dosazitelnou uroven efektivnosti v praxi.

Nejdiive jsou vyspélé trhy podrobeny stejnému testu poméru rozptyli, a to opét
oddélené pro denni a mési¢ni data. Z hodnot kritéria zietelné vyplyva, ze u dennich
vynosl neni na zadném z nich vyskyt statisticky vyznamnych zavislosti v obdobi
1995-2005 pouze sporadicky (viz tabulka 6). Zatimco na nizozemském trhu dosahuje
relativni Cetnost vyznamnych autokorelaci v priméru pro vSechna zpozdéni 8 %, na
némeckém trhu jde o dvojnasobek a ve Spojenych statech dokonce o trojnasobek, tj.
v kazdém ctvrtém ptipade jsou denni vynosy tituld vyznamné autokorelovany, kdyz
s rostoucim ¢ se zvysSuje cetnost vyskytu zavislosti. Vyspé€lé trhy se také navzajem
odlisuji pfevazujicim smérem zavislosti. Zatimco na nizozemském trhu jsou namétené
autokorelace v prvnim zpozdéni az na vyjimku pozitivni, na americkém trhu je naopak
jednodenni rist nasledovan u dvou tietin titult poklesem. VSechny trhy maji spole¢né,
ze chovani akciovych indext DJIA, DAX a AEX odpovid4 ndhodné prochézce pii
volbé jakéhokoliv zpozdéni.

V piipadé mési¢nich vynost identifikuje test vyznamné zavislosti pouze vyjimecné
u individudlnich titult a nikdy u indext, trhy se chovaji systematicky v souladu
s modelem nahodné prochazky. Z hlediska testované hypotézy jsou trhy slabé efektivni
pii sledovani vynosti v mésicni frekvenci. Prevazujici smér autokorelaci u indivi-
dudlnich titult v prvnim zpozdéni je na americkém a némeckém trhu zdporny, stejné tak
uindext DJIA a DAX. Na nizozemském trhu je rist cen nasledovan piisti mésic ristem
pfiblizné stejné Casto jako poklesem.

Nyni Ize pfistoupit ke srovndni vyskytu vyznamnych linedrnich zavislosti na
sttedoevropskych a vyspélych trzich. V piipad¢ dennich vynost ukazuje Fishertv
faktorialni test shody relativnich Cetnosti, ze pfitomnost kratkodobych struktur ve
vyvoji kurst je na Ceském trhu systematicky vyssi nez na americké NYSE, frankfurtské
nebo amsterdamské burze (tabulka 7). Mize proto existovat konkrétni investicni
strategie, kterd v dlouhodobém horizontu pfinasi abnormalni vynosy. Také dvojstranny
test relativnich Cetnosti pro velké vybéry, ktery umoznuje srovnavat celkovy vyskyt
zavislosti pro vSechna zpozdéni najednou, potvrzuje, zZe na ¢eském trhu se vyznamné
zavislosti vyskytuji systematicky ¢astéji nez na vyspélych trzich. Naopak, mad’arsky
trh se svym charakterem od nejvyspélejsich svétovych trhi neodliSuje. Interpretovat
chovani polského trhu Ize pomérné obtizné. Autokorelace dennich vynosi se
nevyskytuji systematicky u vSech zpozdéni, dvojstranny test relativnich cetnosti pro

10 Chovani indexi PX-50, WIG a BUX za rtizna obdobi analyzovali napf. Zikes (2003), Vosvrda,
Zikes (2004) nebo Divis, Teply (2005). Shoduji se v nahodném chovani indexu WIG, rozchézeji se
u ostatnich dvou indexu.
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vSechna zpozdéni najednou neukazuje na vyssi vyskyt zavislosti vzhledem
k benchmarku. Na druhou stranu podle Fisherova faktoridlniho testu je rozdil podstatny
pro né&kolik prvnich zpozdéni. VySe uvedené piedstavuje dostatecny argument pro
tvrzeni, ze polsky trh nedosahuje v letech 1995-2005 miry efektivnosti (ve slabé
forme), ktera je typicka pro vyspélé kapitalové trhy.

Tabulka 6
Statisticka vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyla, vyspélé trhy, 1995-2005
Denni data
M g=2 g=3 g=4 g=5% g=6 g=7 ¢g=8 g=9 g=10g=Mg=142
USA | 0 2 3 4 =} G = a 11 11 12 12
T % 0% A3%  20%  20%  FF% | 0% 3TW 0 3T% ) g0% 0 a0%
NEM | 0 2 3 al 5 5 bt [} 5 5 5 5
TW 0% W | ITW | 1TW 1T D% 7% ITH | 1T% . T
il 3 q z 0 1] 0 1 z z z z
16%  20% 0% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% A0 %
MESEni data
N g=2 g=3 g=4 g=5% g=6 g=7 ¢g=%8 g=9 g=10g=M1g=142
a u} a u} a u} u} a u] u} 1
e o 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2%
= 2 u} a a a a a u} a a u}
HERE |20 T % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Wz oo i i 1 i} i i i i i i
5% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Poznamka: Tabulky uvadi absolutni a také relativni ¢etnosti statisticky vyznamnych hodnot testového kritéria pro
rdzny pocet period q testu poméru rozptylt z celkového pocétu N sledovanych tituld na daném vyspélém trhu.
Pfipady, kdy se vyskytuji vyznamné linearni zavislosti u narodniho indexu na 5% hladiné, jsou oznaeny
symbolem ,+*.

Tabulka 7
Fischertv faktorialni test shody relativnich ¢etnosti vyskytu vyznamnych autokorelaci,
test poméru rozptyll, denni vynosy, 1995-2005

=2 g=3 g=4 g=9 g=6 g=7F g=8 g=% g=910|g=71 g=12

UsA 0,320 0216 0,832 08925 0925 0868 0,880 0992 0,892 0995 0,895

mal | NEM 0,320 0246 0,887 | 0887 0,897 | 0857 | 0025 0,887 0,887 | 0887 | 0,887
HE 0,634 0535 0770 0375 0,375 0375 0647 0770 0770 0770 0,770

usa | 0,002 0,006 0035 0058 0,111 0374 0,868 0945 0,880 0989 0,829

POL  NEM | 0002°  0006° 00686 0032 0086 0426 0635 0523 0703 0703 0703
NE 0,041 0088 0,032° 0,001 0,002° 0,004 0,171 07331 0,500 0500 0,500

UsA | 0,000 | 0,000% 0,000 0,000 0,005 0,020° 0,035 0164 0,164 0353 | 0,353

ER WEM | 00007 0.000° | 0000% | 00007 | 00027 | 0002 0005 0.007° | 0.007° 0047 0047
HNE | 0,0041%  0,002% 0,000° 0,000°  0,000% 0,000 0,000° 0,003 0,003 0,008 0,008

Poznamka: Tabulka srovnava relativni ¢etnost vyskytu statisticky vyznamnych zavislosti dle testu poméru
rozptylt na daném stfedoevropském trhu s ttemi vyspélymi trhy (americka burza NYSE, frankfurtska a amster-
damska burza). Hodnota pravdépodobnosti je oznacena hvézdi¢kou v pfipadech, kdy se srovnavané trhy
vyznamné lisi.

V ptipadé mési¢nich vynosl analyza potvrzuje diive indikovany nestandardné ¢asty
vyskyt zavislosti pii vysokych zpozdéni (¢>6) na Ceském trhu. Tabulka 8 shrnuje
¢etnosti vyskytu zavislosti, které jsou vyznamné vyssi v porovnani s charakterem
vyspélych trhi. Intuitivni vysvétleni jevu neni ziejmé, obdobi let 1995-2005 poskytuje
dostatecny rozsah vice nez 100 mésicnich pozorovani. Na druhou stranu ostatni dva
zkoumané stfedoevropské trhy vykazuji v delSich horizontech srovnatelnou miru
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efektivnosti jako nejvyspélejsi svétové akciové trhy. Na zaklade vyse uvedeného lze ve
sttedoevropském regionu oznacit za slabé efektivni pouze mad’arsky trh, jak to jiz
indikovaly vysledky samotného testu poméru rozptyla.

Tabulka 8

Fischeruv faktorialni test shody relativnich ¢etnosti vyskytu vyznamnych autokorelaci, test
pomeéru rozptyld, mési¢ni vynosy, 1995-2005

p=2 g=3 g=4F g=5 | g=6 g=7F g=8 g=% g={10 g=71 =12

uss 0,286 0077 1,000 | 1000 1,000 1000 | 1,000 1,000 | 1,000 @ 0286 | 0,495

MAD | MWEM | 0,695 | 0077 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 4,000 | 1,000 | 1,000 | 0286 | 0,285
NE 0,617 0132 4,000 0 1000 4,000 0 1000 4,000 0 1000 0 4,000 0375 0 0,275

uss 0400 0400 0 1,000 | 1000 1,000 1,000 | 1,000 0400 | 0,400 @ 0400 | 0,645

POL  NEM 0,783 0400  1.000 | 1,000 | 1,000 1000 | 4.000 | 0,400 | 0,400 | 0400 | 0,400
NE 0,756 0500 | 4,000 | 1000 4,000 @ 1000 4,000 0500 0 Q500 04500 @ 0,500

Uss 0,375 1000 0,375 | 0375 | 0,375 00477 | 0,046 00467 0,005% 0,005 00227

CR MEM | 0,785 1,000 0,375 | 0,375 0,375 0,047° 0,016 | 0,015°  0,005" 0,005 | 0,005
NE 0,720 1000 0474 0730 0474 0097 0047 00447 0,0477 0,047 0,047

Poznamka: Tabulka srovnava relativni ¢etnost vyskytu statisticky vyznamnych zavislosti dle testu poméru
rozptylt na daném stfedoevropském trhu s tfemi vyspélymi trhy (americka burza NYSE, frankfurtska a amster-
damska burza). Hodnota pravdépodobnosti je oznadena hvézdi¢kou v pfipadech, kdy se srovnavané trhy
vyznamné lisi.

5. Zaveér

Na zakladé komplexni analyzy absolutni efektivnosti (testu poméru rozptyli, resp.
platnosti modelu ndhodné prochazky) a na zaklad¢ testu relativni efektivnosti (porovnani
s charakteristikami vyspélych kapitalovych trhi) Ize konstatovat, Ze stiedoevropsky
region neni z hlediska miry efektivnosti homogennim trhem. Mad’arsky trh jako jediny
splituje podminky slabé formy efektivnosti. Index BUX i individudlni akciové tituly,
ze kterych se sklada, se chovaji ndhodné pii vyuziti dennich, tydennich i mési¢nich
vynost. Srovnani Cetnosti sporadickych odchylek od modelu ndhodné prochazky
dokladuje, Ze se mad’arsky trh neodliSuje od nejvyspélejsich kapitalovych trht.

Na druhou stranu, ¢esky trh se chovd v rozporu s hypotézou a nedosahuje
efektivnosti typické pro vyspélé kapitalové trhy (ve smyslu slabé formy). Konzistentné
se na ném objevuji vyznamné linedrni zavislosti dennich vynost individualnich
akciovych titulti a také indexu PX-50, které nejsou vysvétlitelné faktorem nesynchron-
niho obchodovani. Pokud kurs indexu nebo akcie spolecnosti véera vzrostl, da se pred-
vidat, ze dnes spise poroste, nez poklesne. Nenahodné chovani lze také identifikovat na
zaklad¢ analyzy mési¢nich vynost u nékterych méné likvidnich tituld. Vysvétleni
tohoto fenoménu a jeho pficin neni ovSem vilbec ziejmé. V segmentu nejlikvidnéjsich
titult obchodovanych v systému SPAD jsou zavislosti méné ¢asté, nicméné jejich
vyskyt nelze oznacit za sporadicky. Vynosy indexu PX-D, ktery charakterizuje tento
segment, se chovaji v souladu s modelem nahodné prochazky.

Chovani polského trhu neni zcela v souladu s modelem ndhodné prochazky. Tydenni
a mesicni vynosy individualnich titulti na polském trhu jsou sice linedrné nezavislé
a pfipadné odchylky se vyskytuji pouze vyjimecné, autokorelace dennich vynosu vsak
nelze povazovat za sporadicky jev, coz potvrzuje i nendhodné chovani indexu WIG20.
Ackoliv srovnani s charakterem vyspélych trhli nevyzniva pro polsky trh tak negativné
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jako v piipadé CR, rozdil je nicméné podstatny pro prvnich nékolik zpozdéni.
Z hlediska zavéru o (ne)platnosti hypotézy nahodné prochazky ptredstavuje vyssi
cetnost vyskytu zavislosti pii nizSich zpozdénich dostate¢ny diivod konstatovat, ze
polsky trh nedosahuje v letech 1995-2005 miry efektivnosti (ve slabé form¢), kterd je
typicka pro vyspélé trhy. Analyza faktoru neobchodovani ukazuje, ze opét nema vliv na
intenzitu zavislosti vynosi u individualnich titult a v ptipad€ indexu WIG20 snizuje
hodnoty autokorelaci vyjimecné pod kritickou mez, ale celkovy obrazek o charakteru
polského trhu neméni.

O davodech rozdilt mezi jednotlivymi narodnimi trhy se 1ze pouze dohadovat.
Mohou spocivat v odlisnych podminkach jejich vzniku a fungovani, riizné mife jejich
vyuziti pfi privatizaci statniho majetku a nasledné koncentraci vlastnickych podili,
odlisnych obchodnich systémech, kvalité¢ regulace a dohledu ¢i mife participace
velkych institucionalnich a zahrani¢nich investort. Tyto faktory ovliviiuji
transparentnost trhu, jeho likviditu, podil nelikvidnich tituld, miru informovanosti
ucastniki trhu, pfimé i nepiimé naklady na obchodovani. Ac¢koli nejlepsi legislativng
regulatorni predpoklady k efektivnimu chovani mél polsky trh, soulad s hypotézou
vykazuje systematicky pouze mad’arsky trh diky své relativné vysoké institucionalni
vyspélosti a vyznamné ucasti zahrani¢nich instituciondlnich investora jiz od ranych
okamzikil své existence. Vyrazn¢j§i mezinarodni provdzanost trhu mohla vést
mad’arské spolecnosti k vétsi informacni otevienosti.

Na zékladé vySe uvedenych zavért ohledné pritomnosti zavislosti, platnosti modelu
ndhodné prochazky a slabé formy hypotézy efektivnich trhli je mozné odhadovat
investicni strategii, ktera by prindsela v regionu stfedni Evropy dlouhodob¢ abnormalni
vynosy. Pfedn¢ by se vyhybala mad’arskému trhu, resp. titulim, z kterych se sklada
hlavni index BUX budapes$ ské burzy. V piipad¢ ¢eskych i polskych titulti by musela
byt zalozena na velmi kratké periodé. Nem¢l by existovat prostor pro systematické
nalézani nadprimérné ziskovych pfilezitosti v delsich cyklech, tj. v fadu tydnt ¢i déle.
Je zfejmé, ze takovéto strategie jsou v praxi systematicky vyuzitelné predev§im
profesionalnimi investory, obchodniky s cennymi papiry a nejlépe samotnymi tvirci
trhu, ktefi maji exkluzivni a velmi rychly pfistup k informacim a flexibilni moznost
obchodovani. Oba trhy zfejmée skytaji pouze omezené ziskové ptilezitosti pro drobného
investora s pomalejSim pfistupem k novym informacim a s relativné¢ vysokymi
transak¢énimi naklady. Protoze jsou na Ceském trhu autokorelace dennich vynost
v prvnich né€kolika malo zpozdénich az na vyjimky kladné, obchodni strategie by méla
vychazet z ptredpokladu, ze pohyb kursu bude nasledovan v dalsich dnech pohybem ve
stejném sméru spise nez v opacném. Obdobné ptilezitosti mohou existovat na polském
trhu, je ale potfeba pocitat s tim, ze intenzita a cetnost linedrnich zavislosti jsou zde
mén¢ vyznamné nez na ¢eském trhu.

Vysledky Ize také interpretovat v kontextu vyuziti technické analyzy jako nastroje
identifikace vhodnych investi¢nich pfilezitosti. A¢koli mize byt vyuzitelna na ceském
a zfejmé 1 polském trhu, pfedev§im na druhém z nich mize vést k dlouhodobé
abnormalnim vynostim oc¢isténym o transakéni ndklady pouze omezeny okruh technik,
a to u investoru, ktefi obchoduji s relativné nizkymi transak¢nimi néklady a maji velmi
flexibilni pfistup k informacim a obchodnimu systému.
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WEAK-FORM EFFICIENCY TEST IN THE CENTRAL
EUROPEAN CAPITAL MARKETS

Jan Hajek, Praha (jan.hajek@dexia-kom.cz)

Abstract

This study thoroughly analyzes the stock market efficiency hypothesis — its weak form — in the
Czech Republic, Poland and Hungary in 1995-2005. It aims to reveal whether trading on historical
information about stock prices or indices may lead to economically significant abnormal profits and
whether the analyzed markets are comparably efficient. It also tests relative efficiency of the Central
European markets compared to developed capital markets that are considered the most effective —
the American NYSE, German and Netherlands stock exchanges. Complexity of the results is
enhanced by analyzing daily, weekly and monthly returns of both the major regional indices — the
Czech PX-50 and PX-D, Hungarian BUX and Polish WIG20 — and individual shares that constitute
the indices. Moreover, consequences of the non-synchronous trading for autocorrelations are
discussed.

In conclusion, the Central European region must be considered as a heterogeneous market. While
the Hungarian market generally complies with the hypothesis and behaves weakly efficient,
significant linear dependences are typical for the Czech stock market. Some unsystematic
departures from the random walk model persist in Poland and the efficiency market hypothesis can
not be validated there. Any abnormally profitable investment strategy that exploits technical
analysis should thus avoid Hungarian stocks and exploit short-term dependences on the Czech
and, to a lesser extant, Polish stock market.

Keywords

efficiency market hypothesis, weak-form market efficiency, relative market efficiency, random walk
model, variance ratio test, heteroskedasticity, non-synchronous trading, Central European stock
markets
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