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TEST SLABÉ FORMY EFEK TIV NOS TI STØE DO EV ROP SKÝCH
AK CI OVÝCH TRHÙ

Jan Há jek, Pra ha 

1. Úvod

Hy po té za efek tiv ních trhù tvo øí již èty øi cet let vý znam nou sou èást eko no mic ké te o rie,
kte rá se za bý vá cho vá ním fi nanè ních trhù.1 V pøí pa dì støe do ev rop ské ho re gi o nu se li te -
ra tu ra k té ma tu efek tiv nos ti za de set let exis ten ce zdej ších ak ci o vých trhù sice vý znam -
nì roz rost la, nicmé nì stá le ne po krý vá pro ble ma ti ku je jich cho vá ní v ta ko vé míøe a de -
tai lu, jako na vy spì lých ka pi tá lo vých tr zích. Ten to èlá nek si kla de za cíl pøi spìt ke
kom plex ní ana lý ze cha rak te ru a chování akciových trhù v regionu støední Evropy, a to
ve smyslu slabé formy hypotézy.

Tra diè nì bývá hy po té za efek tiv ních trhù – resp. její sla bá, støed nì sil ná nebo sil ná
for ma2 – spo jo vá na s možnos tí in ves to rù využít rùz né for my ak ci o vých ana lýz k do sa -
ho vá ní dlou ho do bì ab nor mál ních vý no sù. Po kud lze v èa so vých øa dách cen èi vý no sù
na lézt krát ko do bé èi dlou ho do bé zá vis los ti, kte ré jsou jak sta tis tic ky tak eko no mic ky
vý znam né, daný trh není sla bì efek tiv ní a pro in ves to ra má smy sl hle dat za po mo ci ná -
stro jù tech nic ké ana lý zy in ves tiè ní stra te gie, kte ré bu dou využívat pøed ví da tel né ho
cho vá ní ak cií a bu dou tak ab nor mál nì zis ko vé. Po kud není dosažen støed nì sil ný stu peò 
efek tiv nos ti a ceny vel mi rych le a správ nì ne odrážejí veš ke ré ve øej nì do stup né in for -
ma ce, má smy sl od ha do vat fun da men tál ní hod no tu ak cie a in ves to vat na zá kla dì krát -
ko do bých èi dlou ho do bých od chy lek tržních cen ak cií od je jich „správ né“ hod no ty.
V opaè ném pøí pa dì mo hou být nad prù mìr nì zis ko ví v dlou ho do bém ho ri zon tu (ni ko li
ale nutnì) pouze ti investoøi, kteøí mají privilegovaný pøístup k veøejnì nedostupným
informacím, a fundamentální analýza nemùže vést k trvale nadprùmìrným ziskùm.

Èlá nek od po ví dá na otáz ku, zda je možné na zá kla dì ve øej nì do stup ných in for ma cí
o his to ric kém vý vo ji cen ak ci o vých ti tu lù nebo in dexù v ob do bí let 1995–2005 v Èes ké
re pub li ce, Pol sku nebo Ma ïar sku dlou ho do bì do sa ho vat eko no mic ky vý znam ných ab -
nor mál ních vý no sù. Zkou má, zda se jed not li vé ná rod ní trhy vy ka zu jí ob dob nou èi rùz -
nou míru efek tiv nos ti. De tail nì spe ci fi ku je cha rak ter zá vis los tí ve sna ze do spìt k ur èi té
obec nì for mu lo va né stra te gii, kte rá mùže vést k do sa ho vá ní ab nor mál ních, eko no mic -
ky vý znam ných vý no sù i po zo hled nì ní trans akè ních ná kla dù. Za úèe lem ro bust ních
a zøe tel nì in ter pre to va tel ných zá vì rù se ana lý za ne o me zu je na tra diè ní ana lý zu vý vo je
ak ci o vých in dexù, kon krét nì PX-50, PX-D, ma ïar ské ho BUX a pol ské ho WI G20, ale

1 Za klíèové z pohledu formulace hypotézy efektivních trhù se považují studie Famy (1965 a 1970)
a Samuelsona (1965).

2 Klasifikaci do tøí forem zformuloval a poprvé použil Roberts (1967).
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také zkou má cho vá ní jed not li vých ak ci o vých ti tu lù, z kte rých se in dexy sklá da jí.3 Jsou
aplikovány rùzné frekvence pozorování, nebo• její volba mùže mít výrazný vliv na
interpretaci výsledkù z hlediska platnosti èi neplatnosti hypotézy.

Èlánek také testuje relativní míru efektivnosti støedoevropských akciových trhù,
když jsou výstupy empirické analýzy porovnány s výsledky stejných testù
aplikovaných na vyspìlé trhy, které jsou považovány za maximálnì efektivní. Teprve
poté jsou formulovány závìry o charakteru chování zkoumaných trhù. Relativní
srovnání umožòuje pøi interpretaci výsledkù implicitnì zohlednit transakèní náklady.
V zásadì pøedpokládá, že transakèní náklady mají na interpretaci namìøených
závislostí obdobný vliv jako na vyspìlých trzích, které dosahují v praxi maximální míry
efektivnosti. Avšak i v pøípadì, kdy není splnìna podmínka obdobné výše transakèních
nákladù, relativní srovnání poskytuje dodateèné informace a umožòuje formulovat
robustnìjší závìry.

2. Metodologie

Pokud nelze pøedpovídat výnosy plynoucí z pohybu cen akcií, tj. chovají se nahodile,
pak nelze zamítnout nulovou hypotézu slabì efektivního trhu. Náhodné chování výnosù 
je postaèující, ale nikoliv nutnou podmínkou efektivnosti. Slabì efektivní bude i každý
trh, na kterém nelze na základì znalosti historických kursù dosahovat dlouhodobì
abnormálního výnosu.

Tradiènì uvažovaným modelem formování cen je pøi testování slabé formy
efektivnosti náhodná procházka ve tvaru:

pt = m + pt-k + et , (1)

kde pt = ln Pt, Pt je cena v èase t a cov (et, et-k) = 0 pro všechna k ¹ 0. Analýza se tedy
vìnuje lineární (ne)závislosti velièin stochastického procesu. Jestliže je modelem
chování logaritmù cen akcií proces náhodné procházky, nelze ve vývoji logaritmù
výnosù identifikovat žádný lineární systém, pøedstavovaný modelem tøídy ARMA.4

Model tedy pøedpokládá, že výnosy, resp. jejich logaritmy pøedstavují proces bílého

šumu et, odhlédneme-li od dlouhodobé trendové složky ve vývoji cen akcií reprezento -

vané konstantou m.
Diferenciace (logaritmù) hodnot vede z hlediska analýz èasových øad k jejich

stacionarizaci v úrovních. Stacionarita je testována pomocí rozšíøeného para -
metrického Dickeyho-Fullerova (ADF) testu nulové hypotézy jednotkového koøene
(Dickey, Fuller, 1979) a neparametrického Phillips-Perronova testu (Phillips, Perron,

3 Vìtšina studií ve støedoevropském regionu se zamìøuje na chování indexù reprezentujících daný trh. 
Index PX-50 je analyzován napø. ve studii Filáèek, Kapièka, Vošvrda (1998) nebo Filer, Hanousek
(1999) a spoleènì s indexy jiných støedoevropských trhù jeho chování popisují Chun (2000), Žikeš
(2003) nebo Vošvrda, Žikeš (2004). Testù chování individuálních titulù je v dostupné literatuøe vý -
raznì ménì – napø. Nìmeèek (1998) nebo Hájek (2002) na èeském trhu; Scheicher (1999), Wheeler
a kol. (2002) a Zgaljic (2004) na polském trhu.

4 Pro jednoduchost a v souladu s ustálenou praxí je používán termín výnos, aèkoli jde o zmìnu
cenového indexu.



1988). Oba testy jsou robustní vùèi pøípadné pøítomnosti autokorelací v èasových
øadách. Poèet zpoždìní pøi výpoètu kritických hodnot ADF testu je volen automaticky
za maximalizace Schwarzova informaèního kritéria a pøi omezení maximálního poètu
zpoždìní na deset. Veškeré výpoèty jsou provádìny pomocí standardizovaných
nástrojù v prostøedí EViews 4.1, pøípadnì Microsoft Excel 2002, kde jsou také výstupy
následnì zpracovávány.

Podmínìná autoregresní heteroskedasticita, ARCH (viz Engle, 1982), èasových øad
je testována jako alternativní hypotéza pomocí ARCH LM (Lagrange multiplier) testu
pøi omezení maximálního poètu deseti zpoždìní a pomocí F-kritéria, jehož pøesné
rozdìlení není známo, ale které bývá využíváno (vè. softwaru EViews) pro úèely
pøibližné indikace homoskedasticity jako nulové hypotézy. Podmínìná
heteroskedasticita èasových øad má vliv na rozdìlení hodnot autokorelací. Zpùsobuje,
že skuteèná (empirická) hladina významnosti, tj. pravdìpodobnost chyby prvního
druhu, pøevyšuje „standardní“ hladinu za pøedpokladu stabilního rozptylu øady v èase.
To by vedlo k velmi èastému, ovšem neopodstatnìnému, zamítnutí nulové hypotézy
lineární nezávislosti èasových øad.5

K analýze pøítomnosti závislostí v èasových øadách je využit test pomìrù rozptylù.
Jak bylo uvedeno výše, pøípadné nenáhodné chování výnosù nemusí být ještì známkou
slabé formy efektivnosti, pokud nelze na základì znalosti èasových øad historických
kursù dlouhodobì dosahovat abnormálního výnosu. Míru pøedvídatelnosti, která již
není konzistentní s hypotézou, lze hodnotit až
(1) po zohlednìní mìnlivého rozptylu èasových øad (heteroskedasticita),
(2) po zohlednìní vlivu sporadického obchodování nìkterých titulù (efekt nesyn -

chronního obchodování),
(3) na základì vyjádøení relativní efektivnosti støedoevropských trhù a souèasnì
(4) po zohlednìní transakèních nákladù.

2.1 Test po mì ru roz pty lù

Test pomìru rozptylù (Variance Ratio Test) vychází z poznatku, že nepodmínìný

rozptyl procesu náhodné procházky je lineární funkcí èasu. Platí tedy, že D(rt) = t.se
2.

Napøíklad rozptyl logaritmù výnosù za dva dny (q=2) se musí rovnat dvojnásobku
rozptylu logaritmù denních výnosù, aby mohlo jít o projev procesu náhodné procházky.
Jinak øeèeno, pomìr obou rozptylù se nesmí statisticky významnì odchylovat od jedné
(standardnì na 5% hladinì). Test definovali Lo, MacKinlay (1988, 1989). Obecnì platí:
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5 Promìnlivost volatility èasových øad v prostøení støedoevropského kapitálového trhu identifikoval
napø. u indexu PX-50 již Filáèek, Kapièka, Vošvrda (1998) èi u IFC ÈR indexù Gilmore, McManus
(2003). Také Trešl (1999) hypotézu stacionarity rozptylu denních výnosù zamítá u indexù PX-50
a PX-Glob v roèním období.
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kde k pøedstavuje poèet zpoždìní pøi výpoètu autokorelaèního koeficientu a q vyjadøuje
poèet výnosù zapoèítávaných do delší periody (rt(q) = rt + rt-1 + ... + rt-q+1).

Pro konkrétní odhad pomìru rozptylù VR q( ) èasové øady s nq+1 pozorováními lze
použít vzorec:
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pøièemž $m pøedstavuje odhad støední hodnoty èasové øady.

Heteroskedastická úprava testového kritéria zajiš•uje, že v pøípadì nulové
autokorelace se hodnota pomìru rozptylù s rostoucím poètem pozorování asymptoticky 

blíží jedné i pøi promìnlivé volatilitì. Použité modifikované testové kritérium y*(q)
mùže být aplikováno v pøípadì pøítomnosti rùzných forem v èase promìnlivého
rozptylu øady (vèetnì sezónních zmìn volatility èi Engleova ARCH procesu), který se
vyskytuje prakticky u všech zkoumaných titulù a indexù na støedoevropských
kapitálových trzích:6

y q* ( ) ( ( ) ) / $ ( )q nq VR q q= -1 . (6)

Kritérium má asymptoticky normované normální rozdìlení, pøièemž odhad

asymptotického rozptylu q(q) odhadu pomìru rozptylù VR q( ) má tvar:
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kde $d k  jsou odhady asymptotických rozptylù odhadnutých autokorelaèních koeficientù 

$r k , které lze vyjádøit vztahem:

6 Heteroskedasticitu lze ve výpoètech zohlednit v zásadì dvìma zpùsoby. První využívá obecný
upravený test autokorelací, který je robustní k rùzným formám mìnlivosti rozptylù. Druhý pøístup
pøedpokládá urèení èi odhad konkrétní formy heteroskedasticity pro každý jednotlivý pøípad
a buïto odvození specifického testu autokorelací èi odpovídající úpravu testované èasové øady.
Výhoda pøístupu založeném na úpravì testu spoèívá pøedevším v jeho obecnosti. Vzhledem k poètu
analyzovaných øad umožòuje tento pøístup pokrýt potøebné výpoèty z kapacitního hlediska.
Nevýhodou pøístupu je jeho zjevnì nižší síla v pøípadì, že je známa konkrétní forma podmínìné
heteroskedasticity èi ji lze dobøe odhadnout. Vzhledem k rozsahu analýzy je však tento pøístup
fakticky nerealizovatelný.
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2.2 Nesynchronní obchodování

Efekt nesynchronního obchodování vzniká v okamžiku, kdy frekvence pozorovaných
dat (závìreèné kursy) pøevyšuje periodu skuteèného obchodování. Pøedpoklad
rovnomìrnì rozloženého reálného pohybu cen, napøíklad v intervalu 24 hodin, mùže
zpùsobovat zdánlivý dojem pøedvídatelnosti výnosù, aèkoliv skuteèné ceny èi výnosy
zùstávají nezávislé. Tento jev lze osvìtlit následující úvahou. Mìjme akciový titul,
který se obchoduje ménì èasto než dennì. Dlouhodobý požadovaný výnos dosahuje na
akciovém trhu kladné hodnoty a lze ho popsat trendovou složkou ve vývoji èasové øady
cen, tj. støední hodnota výnosù je nenulová, kladná. V pøípadì neobchodování v urèitém 
dni èi sekvence neobchodních dní je pozorovaný výnos nulový. V okamžiku pøíštího
obchodu má pozorovaný výnos tendenci smìøovat k souètu nerealizovaných výnosù
bìhem období neobchodování. Právì tyto skoky okolo kladné støední hodnoty výnosù
akcie vytváøí ve výnosech negativní autokorelace, nìkdy oznaèovány jako zdánlivé,
nebo• nejsou ekonomicky podstatné, resp. v praxi využitelné.

Na rozdíl od individuálních titulù, kde neobchodování vede k negativním
autokorelacím, v pøípadì èasových øad portfolií èi indexù lze oèekávat spíše pozitivní
zdánlivé autokorelace, což lze opìt ozøejmit na jednoduchém pøíkladì. Skládá-li se
index z akciových titulù více i ménì likvidních, reaguje èást indexu na novou
neoèekávanou informaci rychleji než ostatní. V pøípadì, že reakce akcií je rozložena do
více období, zpoždìná cenová reakce nìkterých akcií vytváøí zdánlivé pozitivní
autokorelace.7

Pro vyjádøení dopadu neobchodování na autokorelace èasových øad individuálních
titulù i indexù lze vyjít z modelu nesynchronního obchodování autorù Campbell,
Lo, MacKinlay (1997). Model je založen na definování tzv. kumulativních virtuálních
výnosù rit cenného papíru i v období t. Tyto výnosy pøedstavují na efektivním trhu
zmìny ve fundamentální hodnotì cenného papíru a v každém jednotlivém období jsou
nezávislé. Na likvidním trhu jsou rovny vykazovaným cenovým zmìnám rit

0, rit
0=

log(pit/pit-1), které lze vyjádøit pro množinu N cenných papírù:
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7 Lze namítat, že hypotéza efektivních trhù pøedpokládá velmi rychlé promítnutí nových informací do 
cen, a tudíž autokorelace zpùsobené zpoždìnou reakcí cen akcií nejsou zdánlivé, ale skuteènì vypo -
vídají o neefektivnosti trhu. Zde je potøeba zdùraznit rozdílnost mezi hypotézou náhodné procházky 
a efektivních trhù. Efektivnost vyluèuje využívat nalezené závislosti k dosahování abnormálního
prospìchu, což je zjevnì pøípad neobchodování, nebo• vykazovaná cena u ménì likvidního titulu
nemusí pøedstavovat cenu, za kterou lze na trhu obchodovat. Skuteèná cena (efekt nové informace)
se projeví až v okamžiku realizování dalšího obchodu. Souèasnì ovšem v takovém pøípadì nelze
øíci, že ceny nelikvidních akcií konají náhodnou procházku a že nejsou – alespoò do urèité míry –
pøedvídatelné.
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V tomto souètu náhodného poètu virtuálních výnosù (zda se akcie obchoduje èi
nikoliv nezávisí dle pøedpokladu na jakékoliv promìnné modelu) je klíèovou
promìnnou doba neobchodování kt, tj. poèet po sobì jdoucích období, kdy se akcie i
neobchodovala, kterou lze definovat:
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Umìlá (dummy) promìnná dit nabývá jednotkovou hodnotu v pøípadech, kdy se
cenný papír i neobchoduje v období t a v pøípadì obchodování nabývá hodnotu nula.

Definujeme-li promìnnou pit jako pravdìpodobnost, že se cenný papír i v období t
nezobchoduje, pro její vztah k délce období neobchodování platí:

ë û ë ûE k Var kt i i t i i= - = -p p p p/ ( ), / ( )1 1 2. (11)

V pøípadì nenulové oèekávané støední hodnoty výnosu akcie E[rit
0] = mi, mi ¹ 0,

zpùsobuje efekt neobchodování negativní autokorelace èasových øad individuálních
akciových titulù pro všechna zpoždìní, pøièemž s jejich délkou autokorelace
geometricky klesají:
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kde si
2 º Var[rit]. V pøípadì indexù je vztah definován pouze pro portfolia l složená

z cenných papírù se stejnou pravdìpodobností neobchodování pl. V takovém pøípadì
platí:
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Autoøi ovšem u korelací (12) a (13) neuvádìjí dùležité údaje o jejich rozdìlení, což
v zásadì znemožòuje jejich další pøímé použití k výpoètùm. Pøesto lze srovnáním
empiricky namìøených autokorelaèních hodnot a hodnot zdánlivých autokorelací
zpùsobených neobchodováním zhruba odhadovat tu èást autokorelaèní struktury, která
by mohla svìdèit o neefektivním chování trhu. V podmínkách støední Evropy nejsou
ovšem zkoumané akciové indexy èasto složeny z titulù se stejnou èi obdobnou úrovní
pravdìpodobnosti neobchodování. Výše uvedený vztah tedy lze uplatnit u indexù
pouze omezenì, nicménì úsudek založený na využití tohoto pøístupu je smysluplný. Na
støedoevropském trhu se tématu neobchodování vìnuje napø. Žikeš (2003), který
problematiku rozebírá teoreticky, ovšem nesnaží se o kvantitativní vyjádøení dopadu
tohoto faktoru.

2.3 Relativizace závìrù

V praxi nelze nalézt perfektnì efektivní trh, jak ho definuje ekonomická teorie. S cílem
formulovat komplexní závìry za tìchto podmínek, je posuzována relativní efektivnost
støedoevropských trhù. Myšlenku „relativní efektivnosti“ prezentují napø. Lo,



MacKinlay (1999), kteøí výhody pøístupu ve srovnání s tradièním mìøením „absolutní“
efektivnosti dokladují na analogii fyzikální efektivnosti spalovacích motorù – jejich
100% úèinnost je možná pouze za ideálních neexistujících podmínek. Obdobnì
pøedstavuje absolutní efektivnost kapitálových trhù modelový, v praxi nedosažitelný
pøíklad.

Standardním prostøedím zkoumání efektivnosti trhù jsou vyspìlé kapitálové trhy,
které mají dlouhou historii. Za desetiletí vývoje se dostaly do podoby, která se velmi
blíži pøedpokladùm, za kterých byla zformulována hypotéza efektivních trhù – v praxi
maximální likvidita, intenzita konkurence, informovanost a transparentnost. Výsledky
analýzy støedoevropského akciového trhu jsou proto porovnávány s výsledky
získanými aplikací stejných metod na vyspìlé trhy, které pøedstavují reálnìjší základ
pro formulování závìrù ohlednì efektivnosti støedoevropského akciového trhu, než
èistì teoretický model náhodné procházky, který navíc pøedpokládá nulové transakèní
náklady. Za tento benchmark je považován v globálním mìøítku New York Stock
Exchange (NYSE) a v evropském prostøedí frankfurtská èi nizozemská burza.

Klíèovou otázkou je, zda se pøítomnost autokorelací na støedoevropském trhu
v rùzných zpoždìních významnì odlišuje od amerického nebo jiného trhu, tj. zda
testová kritéria testu pomìru rozptylù poukazují na významnì vyšší výskyt lineárních
závislostí. Vzhledem k rùznému poètu titulù v indexech je použit test hypotézy o shod -

nosti relativních èetností p. Pro porovnání výskytu významných hodnot autokorelací
v rámci jednotlivých zpoždìní je aplikován jednostranný Fischerùv faktoriální test pro

malé výbìry pøi hypotéze H0: p1 = p2 a H1: p1 > p2.
8 Pøi platnosti nulové hypotézy pro

daný poèet titulù v indexech porovnávaného støedoevropského a vyspìlého trhu (n1

a n2) jsou poèty výskytù statisticky významných hodnot testových kritérií na
srovnávaných trzích (m1 a m2) nezávislé náhodné velièiny s binomickým rozdìlením

Bi(n1, p) a Bi(n2, p), kdy p1 = p2 = p. Hypotéza je zamítnuta, pokud pro hledanou
pravdìpodobnost P platí:
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kde t pøedstavuje poèet kombinací èetností v ètyøpolní tabulce pøi daném n1, n2, m1 a m2

a kde a udává zvolenou hladinu významnosti (0,05).
Vzhledem k tomu, že není vždy dodržená optimální velikost zkoumaného výbìru do

dvaceti pøípadù, kterou výše uvedený test pøedpokládá, a vzhledem k testování shody
èetnosti výskytu statisticky významných autokorelací pro všech dvanáct zpoždìní
najednou, je aplikován také dvoustranný test hypotézy shody relativních èetností pro

velké výbìry: H0: p1 = p2 a H1: p1 ¹ p2. Používané testové kritérium U má asymptoticky
normované normální rozdìlení:
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kde Ðk jsou výbìrové relativní èetnosti, Ðk = mk/nk a P pøedstavuje prùmìrnou
výbìrovou relativní èetnost (m1+m2)/(n1+n2). 

2.4 Transakèní náklady

Empirické testy dokladují, že prakticky na všech trzích se více èi ménì èasto vyskytují
odchylky od modelu náhodné procházky, jak je definován vzorcem (1), a chování
nìkterých individuálních titulù je do urèité míry pøedvídatelné. Hypotéza efektivních
trhù ve své slabé formì zkoumá, zda lze na základì pøípadných závislostí stanovit
konkrétní obchodní strategii, která by investorovi pøinášela dlouhodobì (systematicky)
abnormální výnos. Nevyluèuje tudíž urèité autokorelace v èasových øadách výnosù
individuálních titulù èi akciových indexù, avšak tato míra nemùže být ekonomicky
podstatná. Rozdíl mezi ekonomickou a statistickou významností mùže být dán
nedodržením striktních podmínek modelu. V praxi jde pøedevším o existenci
transakèních nákladù.

Transakèní náklady jsou v èlánku zohlednìny nepøímo, srovnáním charakteristik
zkoumaného trhu s trhem, u kterého jsou transakèní náklady známy. Budeme-li
pøedpokládat kapitálový trh, který se svým charakterem nejvíce blíží dokonalému trhu
modelu náhodné procházky, pùjde o trh vysoce likvidní, transparentní a konkurenèní,
což jsou mj. pøedpoklady nízkých transakèních nákladù.

Pøedpokládáme-li, že je napøíklad americký trh (relativnì) efektivní, pak lze na
základì porovnání výskytu statisticky významných závislostí usuzovat na míru
efektivnosti srovnávaného trhu, pøièemž jsou souèasnì implicitnì zohledòovány
transakèní náklady. Výše uvedené platí vždy v pøípadì, kdy jsou transakèní náklady na
obou trzích srovnatelné. Pøístup nelze ale jednoznaènì aplikovat, pokud by byly
transakèní náklady podstatnì vyšší napø. na americkém trhu a souèasnì by výskyt
závislostí na americkém trhu byl vyšší nebo srovnatelný než na zkoumaném
støedoevropském trhu, nebo pokud by naopak pøi výraznì vyšších transakèních
nákladech na støedoevropských trzích byl výskyt závislostí na tìchto trzích také
podstatnì èastìjší. Avšak i v pøípadì, kdy není splnìna podmínka obdobné výše
transakèních nákladù, pøedstavuje mìøení relativní efektivnosti reálnìjší pøístup
k testování hypotézy efektivních trhù než pokud by transakèní náklady nebyly
zohlednìny vùbec a závìry by odrážely pouze odchylky chování výnosù od teoreticky
formulovaného modelu. 

3. Data

Analýze jsou podrobeny èasové øady zavíracích hodnot indexù a cen akciových titulù
z pražské, varšavské a budapeš•ské burzy. Pøehled analyzovaných titulù, které byly
souèástí indexù PX-50, PX-D, WIG20 a BUX poskytuje pøíloha 1. Pøi volbì indexù je
dodržováno pravidlo minimálního vzájemného rozdílu v poètu podkladových titulù



s cílem postihnout obdobnou šíøi trhù (od 12 titulù v Maïarsku po 20 v Polsku). Protože
k obchodování na denní bázi jednotlivé støedoevropské burzy pøecházely obvykle
bìhem první poloviny 90. let a na nìkterých z nich se standardnì zaèalo obchodovat
dokonce pozdìji, analyzovaná data poèínají rokem 1995, kromì pøípadù pozdìjšího
uvedení titulu na pøíslušný trh. Konèí v prosinci 2005, dosahují tudíž délky 11 let
(maximálnì), což lze z hlediska robustnosti výsledkù testu hypotézy efektivních trhù
považovat za dostateènì dlouhý èasový úsek. Zdrojem dat je agentura Bloomberg.

Stejné ekonometrické metody jsou aplikovány na denní, týdenní a mìsíèní data, aby
analýza pokryla možné systematické chování akciových výnosù v rùzných èasových
horizontech. V urèitých pøípadech, kdy èasové øady nedosahují standardních 11 let,
nejsou uvádìny z dùvodu velmi nízkého poètu pozorování pøíslušné výstupy pro øady
mìsíèních výnosù. V pøípadì týdenních dat je zvolen postupnì každý obchodní den
kalendáøního týdne jako rozhodný den pro vyjádøení výnosu (dále též jen „rozhodný
den“). Neobchodní dny v øadách zùstávají, i pokud se týkají celého trhu (svátky, atd.),
jejich dopad na výsledky je následnì analyzován a zohlednìn (v rámci efektu
nesynchronního obchodování). V pøípadì štìpení akcií jsou data zpìtnì automaticky
pøepoèítána na novou „nominální“ hodnotu akcie.

Z dùvodu posuzování relativní efektivnosti jsou pomocí stejných ekonometrických
nástrojù a metod analyzovány i vyspìlé kapitálové trhy, které slouží jako srovnávací
báze (benchmark). Hlavním benchmarkem je americký trh pøedstavovaný indexem
Dow Jones Industrial Average (DJIA) a jeho podkladovými tituly. Z evropských trhù
pøedstavují srovnávací bázi nizozemský a frankfurtský index AEX, resp. DAX.

V potaz jsou brány pouze kapitálové výnosy støedoevropských akcií, tj. bez ohledu
na jejich pøípadné dividendové výnosy. Tento pøístup je zjevnì suboptimální vzhledem
k tomu, že z pohledu hypotézy efektivních trhù rozhoduje nemožnost dosahovat
nadprùmìrných výnosù bez rozlišení na kapitálovou a dividendovou èást. Nicménì
oèištìní èasových øad støedoevropských titulù o vyplácené dividendy není prakticky
realizovatelné mj. vzhledem k nedostupnosti potøebných dat. De facto tento pøístup
pøedpokládá plné reinvestování obdržených dividend do akcií vyplácejících
spoleèností a abstrahování od rùzného zdanìní dividendových a kapitálových výnosù.

4. Výsledky a jejich interpretace

Výsledky testu pomìru rozptylù jsou interpretovány zvláš• pro každou frekvenci
dat, tj. pro denní, týdenní a mìsíèní výnosy. Výstupy pro denní data jsou zobrazeny
v tabulce 1. U èeského akciového trhu lze konstatovat, že se lineární závislosti ve
výnosech akcií bìhem let 1995–2005 vyskytují systematicky, a to jak u indexu PX-50
tak konzistentnì u dvou tøetin individuálních akciových titulù. Pokud kurs indexu nebo
akcie spoleènosti vèera vzrostl, dá se pøedvídat, že dnes spíše poroste, než poklesne.9

V segmentu nejlikvidnìjších titulù obchodovaných v systému SPAD jsou závislosti
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9 Výše uvedené je mj. ve shodì se závìry Worthington, Higgs (2003), kteøí pomocí mnohonásobného 
testu pomìru rozptylù upraveného pro pøípad heteroskedasticity identifikují statisticky významné
závislosti výnosù indexu MSCI CR v období 1994–2003.
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ménì èasté, nicménì jejich výskyt nelze oznaèit za sporadický. Výnosy indexu PX-D,
který charakterizuje tento segment, se nicménì chovají v souladu s modelem náhodné
procházky.

Tabulka 1
Test pomìru rozptylù (q=2), denní výnosy, 1995–2005

Poznámka: Tabulka uvádí hodnoty testového kritéria Z2
*
 a pøíslušné hladiny významnosti testu pomìru rozptylù

pro q=2 u jednotlivých støedoevropských akciových titulù i národních indexù. Statisticky významné hodnoty

kritéria jsou oznaèeny hvìzdièkou.

Na polském trhu se významné závislosti v denních výnosech objevují témìø
u poloviny individuálních titulù i u indexu WIG20 a jejich výskyt nelze oznaèit za
sporadický. Na druhé stranì na maïarském trhu se velká vìtšina trhu vèetnì indexu
BUX chová v souladu s modelem náhodné procházky, tj. i s hypotézou slabì efektivního 
trhu. Výše uvedené závìry jsou mj. v souladu s dosavadními pracemi Zgaljice (2004)
nebo Worthingtona, Higgse (2003). Na všech tøech trzích èetnost výskytu významných
závislostí u individuálních titulù klesá s vyšším øádem zpoždìní autokorelací, tj. pro
q>2, jak ukazuje tabulka 2. 



Ta bul ka 2
Èetnost výskytu statisticky významných závislostí, test pomìru rozptylù, denní výnosy,
1995–2005

Poznámka: Tabulka uvádí absolutní a také relativní èetnosti statisticky významných hodnot testového kritéria pro

rùzný poèet period q testu pomìru rozptylù z celkového poètu N sledovaných titulù na daném støedoevropském

trhu. Pøípady, kdy se vyskytují významné lineární závislosti u národního indexu na 5% hladinì, jsou oznaèeny

symbolem „+“.

Systematický výskyt závislostí v chování individuálních titulù není vysvìtlitelný
faktorem nesynchronního obchodování. Aèkoli pravdìpodobnost jednodenního
neobchodování u individuálních titulù dosahuje až 60 % na èeském trhu a prùmìr
u titulù z indexu PX-50 èiní 26 %, indikativní (negativní) hodnoty autokorelací výnosù
individuálních titulù zpùsobovaných faktorem neobchodování jsou ve velké vìtšinì
pøípadù velmi nízké, jak to ukazuje tabulka 3. Z hlediska interpretace výsledkù je lze
zanedbat. Pouze v pøípadì indexù PX-50 a WIG20 nelze vylouèit vliv na autokorelace
pro nìkolik prvních zpoždìní, celkový obrázek o èeském a polském trhu by se tím
ovšem nezmìnil.

Ta bul ka 3
Pravdìpodobnost neobchodování a odhad indukovaných autokorelací, jednotlivé akciové
tituly, 1995–2005

Poznámka: Tabulka uvádí maximální, minimální a prùmìrné hodnoty a smìrodatné odchylky pravdìpodobnosti

neobchodování v délce jednoho dne, týdne a mìsíce a indikativní maximální, minimální a prùmìrnou výši

autokorelací zpùsobených faktorem nesynchronního obchodování na tøech støedoevropských trzích.

Závislosti v chování mìsíèních výnosù individuálních titulù nejsou obvykle
identifikovány a pøevážná èást støedoevropského akciového trhu se chová náhodnì, viz
následující tabulka 4. Výjimku pøedstavují významné autokorelace nalezené
u nìkterých ménì likvidních èeských titulù pøi vysokých zpoždìních (q>6), jak to
ukazuje tabulka 5. Vysvìtlení tohoto znaènì nestandardního jevu a jeho pøíèin není
ovšem vùbec zøejmé. Èasové øady mìsíèních výnosù indexù PX-50, PX-D, WIG20
a BUX závislosti neobsahují, což mj. odpovídá závìrùm analýzy Diviš, Teplý (2005)
pro období let 1993–2004.
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Ta bul ka 4
Test pomìru rozptylù (q=2), mìsíèní výnosy, 1995–2005

Poznámka: Tabulka uvádí hodnoty testového kritéria Z2
*
 a pøíslušné hladiny významnosti testu pomìru rozptylù

pro q=2 u jednotlivých støedoevropských akciových titulù i národních indexù. Statisticky významné hodnoty

kritéria jsou oznaèeny hvìzdièkou.

Ta bul ka 5
Èetnost výskytu statisticky významných závislostí, test pomìru rozptylù, mìsíèní výnosy,
1995–2005

Poznámka: Tabulka uvádí absolutní a také relativní èetnosti statisticky významných hodnot testového kritéria pro

rùzný poèet period q testu pomìru rozptylù z celkového poètu N sledovaných titulù na daném støedoevropském

trhu. Pøípady, kdy se vyskytují významné lineární závislosti u národního indexu na 5% hladinì, jsou oznaèeny

symbolem „+“.

Testováno bylo i chování èasových øad týdenních výnosù s rozhodným dnem
v každém z pìti kalendáøních dnù pracovního týdne. Na èeském trhu jsou významné
závislosti identifikovány u individuálních titulù pouze zøídka, nesystematicky,
a pøevážná èást trhu se chová v souladu s modelem náhodné procházky. V pøípadì
maïarského i polského trhu se statisticky významné lineární závislosti nevyskytují, až



na sporadické výjimky u jednoho titulu.10 Protože výsledky testù týdenních výnosù
nepøinášejí vzhledem k testùm denních a mìsíèních výnosù výrazné množství
dodateèných informací, nejsou dále v èlánku podrobnìji prezentovány.

Nìkolikadenní trendy ve vývoji polských a pøedevším èeských titulù (i indexu)
znamenají, že je jejich chování pøedvídatelné. Pøípadná neplatnost hypotézy efektiv ních
trhù ve smyslu slabé formy je však konstatována až po otestování relativní efektiv nosti
trhu, tj. na základì srovnání výskytu závislostí se situací na nejvyspìlejších akciových
trzích, které pøedstavují maximálnì dosažitelnou úroveò efektivnosti v praxi.

Nejdøíve jsou vyspìlé trhy podrobeny stejnému testu pomìru rozptylù, a to opìt
oddìlenì pro denní a mìsíèní data. Z hodnot kritéria zøetelnì vyplývá, že u denních
výnosù není na žádném z nich výskyt statisticky významných závislostí v období
1995–2005 pouze sporadický (viz tabulka 6). Zatímco na nizozemském trhu dosahuje
relativní èetnost významných autokorelací v prùmìru pro všechna zpoždìní 8 %, na
nìmeckém trhu jde o dvojnásobek a ve Spojených státech dokonce o trojnásobek, tj.
v každém ètvrtém pøípadì jsou denní výnosy titulù významnì autokorelovány, když
s rostoucím q se zvyšuje èetnost výskytu závislostí. Vyspìlé trhy se také navzájem
odlišují pøevažujícím smìrem závislostí. Zatímco na nizozemském trhu jsou namìøené
autokorelace v prvním zpoždìní až na výjimku pozitivní, na americkém trhu je naopak
jednodenní rùst následován u dvou tøetin titulù poklesem. Všechny trhy mají spoleèné,
že chování akciových indexù DJIA, DAX a AEX odpovídá náhodné procházce pøí
volbì jakéhokoliv zpoždìní.

V pøípadì mìsíèních výnosù identifikuje test významné závislosti pouze výjimeènì
u individuálních titulù a nikdy u indexù, trhy se chovají systematicky v souladu
s modelem náhodné procházky. Z hlediska testované hypotézy jsou trhy slabì efektivní
pøi sledování výnosù v mìsíèní frekvenci. Pøevažující smìr autokorelací u indivi -
duálních titulù v prvním zpoždìní je na americkém a nìmeckém trhu záporný, stejnì tak
u indexù DJIA a DAX. Na nizozemském trhu je rùst cen následován pøíští mìsíc rùstem
pøibližnì stejnì èasto jako poklesem.

Nyní lze pøistoupit ke srovnání výskytu významných lineárních závislostí na
støedoevropských a vyspìlých trzích. V pøípadì denních výnosù ukazuje Fisherùv
faktoriální test shody relativních èetností, že pøítomnost krátkodobých struktur ve
vývoji kursù je na èeském trhu systematicky vyšší než na americké NYSE, frankfurtské
nebo amsterdamské burze (tabulka 7). Mùže proto existovat konkrétní investièní
strategie, která v dlouhodobém horizontu pøináší abnormální výnosy. Také dvojstranný
test relativních èetností pro velké výbìry, který umožòuje srovnávat celkový výskyt
závislostí pro všechna zpoždìní najednou, potvrzuje, že na èeském trhu se významné
závislosti vyskytují systematicky èastìji než na vyspìlých trzích. Naopak, maïarský
trh se svým charakterem od nejvyspìlejších svìtových trhù neodlišuje. Interpretovat
chování polského trhu lze pomìrnì obtížnì. Autokorelace denních výnosù se
nevyskytují systematicky u všech zpoždìní, dvojstranný test relativních èetností pro
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Žikeš (2004) nebo Diviš, Teplý (2005). Shodují se v náhodném chování indexu WIG, rozcházejí se
u ostatních dvou indexù.
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všechna zpoždìní najednou neukazuje na vyšší výskyt závislostí vzhledem
k benchmarku. Na druhou stranu podle Fisherova faktoriálního testu je rozdíl podstatný
pro nìkolik prvních zpoždìní. Výše uvedené pøedstavuje dostateèný argument pro
tvrzení, že polský trh nedosahuje v letech 1995–2005 míry efektivnosti (ve slabé
formì), která je typická pro vyspìlé kapitálové trhy.

Ta bul ka 6
Statistická významnost závislostí, test pomìru rozptylù, vyspìlé trhy, 1995–2005

Poznámka: Tabulky uvádí absolutní a také relativní èetnosti statisticky významných hodnot testového kritéria pro

rùzný poèet period q testu pomìru rozptylù z celkového poètu N sledovaných titulù na daném vyspìlém trhu.

Pøípady, kdy se vyskytují významné lineární závislosti u národního indexu na 5% hladinì, jsou oznaèeny

symbolem „+“.

Ta bul ka 7
Fischerùv faktoriální test shody relativních èetností výskytu významných autokorelací, 
test pomìru rozptylù, denní výnosy, 1995–2005

Poznámka: Tabulka srovnává relativní èetnost výskytu statisticky významných závislostí dle testu pomìru

rozptylù na daném støedoevropském trhu s tøemi vyspìlými trhy (americká burza NYSE, frankfurtská a amster -

damská burza). Hodnota pravdìpodobnosti je oznaèena hvìzdièkou v pøípadech, kdy se srovnávané trhy

významnì liší.

V pøípadì mìsíèních výnosù analýza potvrzuje døíve indikovaný nestandardnì èastý 
výskyt závislostí pøi vysokých zpoždìní (q>6) na èeském trhu. Tabulka 8 shrnuje
èetnosti výskytu závislostí, které jsou významnì vyšší v porovnání s charakterem
vyspìlých trhù. Intuitivní vysvìtlení jevu není zøejmé, období let 1995–2005 poskytuje
dostateèný rozsah více než 100 mìsíèních pozorování. Na druhou stranu ostatní dva
zkoumané støedoevropské trhy vykazují v delších horizontech srovnatelnou míru



efektivnosti jako nejvyspìlejší svìtové akciové trhy. Na základì výše uvedeného lze ve
støedoevropském regionu oznaèit za slabì efektivní pouze maïarský trh, jak to již
indikovaly výsledky samotného testu pomìru rozptylù.

Ta bul ka 8
Fischerùv faktoriální test shody relativních èetností výskytu významných autokorelací, test
pomìru rozptylù, mìsíèní výnosy, 1995–2005

Poznámka: Tabulka srovnává relativní èetnost výskytu statisticky významných závislostí dle testu pomìru

rozptylù na daném støedoevropském trhu s tøemi vyspìlými trhy (americká burza NYSE, frankfurtská a amster -

damská burza). Hodnota pravdìpodobnosti je oznaèena hvìzdièkou v pøípadech, kdy se srovnávané trhy

významnì liší.

5. Závìr

Na základì komplexní analýzy absolutní efektivnosti (testu pomìru rozptylù, resp.
platnosti modelu náhodné procházky) a na základì testu relativní efektivnosti (porovnání
s charakteristikami vyspìlých kapitálových trhù) lze konstatovat, že støedoevropský
region není z hlediska míry efektivnosti homogenním trhem. Maïarský trh jako jediný
splòuje podmínky slabé formy efektivnosti. Index BUX i individuální akciové tituly,
ze kterých se skládá, se chovají náhodnì pøi využití denních, týdenních i mìsíèních
výnosù. Srovnání èetností sporadických odchylek od modelu náhodné procházky
dokladuje, že se maïarský trh neodlišuje od nejvyspìlejších kapitálových trhù.

Na druhou stranu, èeský trh se chová v rozporu s hypotézou a nedosahuje
efektivnosti typické pro vyspìlé kapitálové trhy (ve smyslu slabé formy). Konzistentnì
se na nìm objevují významné lineární závislosti denních výnosù individuálních
akciových titulù a také indexu PX-50, které nejsou vysvìtlitelné faktorem nesynchron -
ního obchodování. Pokud kurs indexu nebo akcie spoleènosti vèera vzrostl, dá se pøed -
ví dat, že dnes spíše poroste, než poklesne. Nenáhodné chování lze také identifikovat na
základì analýzy mìsíèních výnosù u nìkterých ménì likvidních titulù. Vysvìtlení
tohoto fenoménu a jeho pøíèin není ovšem vùbec zøejmé. V segmentu nejlikvidnìjších
titulù obchodovaných v systému SPAD jsou závislosti ménì èasté, nicménì jejich
výskyt nelze oznaèit za sporadický. Výnosy indexu PX-D, který charakterizuje tento
segment, se chovají v souladu s modelem náhodné procházky.

Chování polského trhu není zcela v souladu s modelem náhodné procházky. Týdenní 
a mìsíèní výnosy individuálních titulù na polském trhu jsou sice lineárnì nezávislé
a pøípadné odchylky se vyskytují pouze výjimeènì, autokorelace denních výnosù však
nelze považovat za sporadický jev, což potvrzuje i nenáhodné chování indexu WIG20.
Aèkoliv srovnání s charakterem vyspìlých trhù nevyznívá pro polský trh tak negativnì
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jako v pøípadì ÈR, rozdíl je nicménì podstatný pro prvních nìkolik zpoždìní.
Z hlediska závìru o (ne)platnosti hypotézy náhodné procházky pøedstavuje vyšší
èetnost výskytu závislostí pøi nižších zpoždìních dostateèný dùvod konstatovat, že
polský trh nedosahuje v letech 1995–2005 míry efektivnosti (ve slabé formì), která je
typická pro vyspìlé trhy. Analýza faktoru neobchodování ukazuje, že opìt nemá vliv na
intenzitu závislostí výnosù u individuálních titulù a v pøípadì indexu WIG20 snižuje
hodnoty autokorelací výjimeènì pod kritickou mez, ale celkový obrázek o charakteru
polského trhu nemìní.

O dùvodech rozdílù mezi jednotlivými národními trhy se lze pouze dohadovat.
Mohou spoèívat v odlišných podmínkách jejich vzniku a fungování, rùzné míøe jejich
využití pøi privatizaci státního majetku a následné koncentraci vlastnických podílù,
odlišných obchodních systémech, kvalitì regulace a dohledu èi míøe participace
velkých institucionálních a zahranièních investorù. Tyto faktory ovlivòují
transparentnost trhu, jeho likviditu, podíl nelikvidních titulù, míru informovanosti
úèastníkù trhu, pøímé i nepøímé náklady na obchodování. Aèkoli nejlepší legislativnì
regulatorní pøedpoklady k efektivnímu chování mìl polský trh, soulad s hypotézou
vykazuje systematicky pouze maïarský trh díky své relativnì vysoké institucionální
vyspìlosti a významné úèasti zahranièních institucionálních investorù již od raných
okamžikù své existence. Výraznìjší mezinárodní provázanost trhu mohla vést
maïarské spoleènosti k vìtší informaèní otevøenosti.

Na základì výše uvedených závìrù ohlednì pøítomnosti závislostí, platnosti modelu
náhodné procházky a slabé formy hypotézy efektivních trhù je možné odhadovat
investièní strategii, která by pøinášela v regionu støední Evropy dlouhodobì abnormální
výnosy. Pøednì by se vyhýbala maïarskému trhu, resp. titulùm, z kterých se skládá
hlavní index BUX budapeš•ské burzy. V pøípadì èeských i polských titulù by musela
být založena na velmi krátké periodì. Nemìl by existovat prostor pro systematické
nalézaní nadprùmìrnì ziskových pøíležitostí v delších cyklech, tj. v øádu týdnù èi déle.
Je zøejmé, že takovéto strategie jsou v praxi systematicky využitelné pøedevším
profesionálními investory, obchodníky s cennými papíry a nejlépe samotnými tvùrci
trhu, kteøí mají exkluzivní a velmi rychlý pøístup k informacím a flexibilní možnost
obchodování. Oba trhy zøejmì skýtají pouze omezené ziskové pøíležitosti pro drobného
investora s pomalejším pøístupem k novým informacím a s relativnì vysokými
transakèními náklady. Protože jsou na èeském trhu autokorelace denních výnosù
v prvních nìkolika málo zpoždìních až na výjimky kladné, obchodní strategie by mìla
vycházet z pøedpokladu, že pohyb kursu bude následován v dalších dnech pohybem ve
stejném smìru spíše než v opaèném. Obdobné pøíležitosti mohou existovat na polském
trhu, je ale potøeba poèítat s tím, že intenzita a èetnost lineárních závislostí jsou zde
ménì významné než na èeském trhu.

Výsledky lze také interpretovat v kontextu využití technické analýzy jako nástroje
identifikace vhodných investièních pøíležitostí. Aèkoli mùže být využitelná na èeském
a zøejmì i polském trhu, pøedevším na druhém z nich mùže vést k dlouhodobì
abnormálním výnosùm oèištìným o transakèní náklady pouze omezený okruh technik,
a to u investorù, kteøí obchodují s relativnì nízkými transakèními náklady a mají velmi
flexibilní pøístup k informacím a obchodnímu systému.
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WEAK-FORM EFFICIENCY TEST IN THE CENTRAL
EUROPEAN CAPITAL MARKETS 

Jan Hájek, 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.
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