
471Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ã. 9-10

MDT: 336.76
klasifikace JEL: C12, G14
klíãová slova: trÏní efektivnost – trÏní index – test podílem rozptylÛ – PX-50 – Dow Jones Industrial Average

Informaãní efektivnost burzovních
trhÛ ve stfiední Evropû
Karel DIVI·* – Petr TEPL¯**

1. Úvod

Smyslem a cílem tohoto ãlánku je navázat na nûkteré pfiedchozí v˘zkumné
práce, napfi. (Hanousek – Filer, 1996), (Vo‰vrda – Filáãek – Kapiãka, 1998),
a za pomoci standardních nástrojÛ statistické anal˘zy otestovat základní
znaky informaãní efektivnosti souãasn˘ch burzovních trhÛ ve stfiední Ev-
ropû, konkrétnû v âeské republice, Polsku, Maìarsku a na Slovensku, a po-
kusit se najít odpovûdi na následující otázky:
1. Vykazují uvedené stfiedoevropské burzy alespoÀ základní rysy informaãní

efektivnosti, pfiípadnû do jaké míry?
2. Zlep‰uje se v prÛbûhu ãasu informaãní efektivnost na uveden˘ch bur-

zovních trzích?
3. Jak vzdálené jsou charakteristiky uveden˘ch stfiedoevropsk˘ch trhÛ od

vyspûlého amerického trhu?
V závûru bychom rádi zmiÀované trhy na základû v˘sledkÛ na‰eho zkou-

mání porovnali a pokusili se najít odpovûì na otázku, zda se trhy ve stfie-
doevropském regionu postupnû konsolidují.

2. Informaãní efektivnost v prostfiedí kapitálového trhu

Teorie efektivnosti (nûkdy také v˘konnosti) kapitálov˘ch trhÛ zkoumá,
jak rychle je dan˘ trh schopen absorbovat nové informace a reagovat na nû.
Za efektivní je povaÏován takov˘ kapitálov˘ trh, kter˘ dokáÏe v‰echny nové
kurzotvorné faktory (informace) vstfiebávat velmi rychle.

Formálnûji lze toto definovat tak, Ïe kapitálov˘ trh je vzhledem k ur-
ãité mnoÏinû informací efektivní, jestliÏe pfii prozrazení tûchto informací
v‰em úãastníkÛm trhu nedojde ke zmûnû cen akcií. A je‰tû jinak fieãeno:
obchodováním s akciemi na základû tûchto informací nelze docílit nad-
mûrného ekonomického v˘nosu. Podle konkrétního urãení mnoÏiny in-
formací se pak rozli‰ují tfii následující klasické definice efektivnosti ka-
pitálového trhu:

Kapitálov˘ trh dosahuje slabé formy efektivnosti, jestliÏe aktuální
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kurzy zahrnují v‰echny informace obsaÏené v jejich historick˘ch ãasov˘ch
fiadách. Takováto forma efektivnosti vede k tomu, Ïe relativní zmûny kurzÛ
splÀují hypotézu náhodné procházky a budoucí kurzov˘ pohyb tudíÏ na zá-
kladû historick˘ch burzovních dat nelze pfiedpovídat. Jin˘mi slovy, pouÏití
technické anal˘zy k predikci pak v tomto pfiípadû není racionálnû nijak pod-
loÏeno ani zdÛvodnûno.

Stfiední forma efektivnosti znamená, Ïe aktuální kurzy v sobû zahrnují
nejen historická data (tedy vykazují slabou formu efektivnosti), ale mají
v sobû navíc obsaÏeny i v‰echny vefiejnû dostupné informace.

Kapitálov˘ trh dosahuje silné formy efektivnosti, jestliÏe aktuální kurzy
v sobû zahrnují v‰echny informace, tedy jak vefiejnû dostupné, tak i vefiej-
nû nedostupné (tzv. vnitfiní informace). Takováto forma efektivnosti ve-
de k tomu, Ïe na trhu neexistuje Ïádná informace, které by mohl investor
vyuÏít k získání nadmûrného v˘nosu. Jin˘mi slovy, bezcenn˘mi se stávají
i vnitfiní informace a k lep‰ím obchodním v˘sledkÛm by tedy nevedly ani
obchody insiderÛ (Filer – Hanousek, 1996).

Formálnû mÛÏeme pfiedchozí definice a stfiední hodnotu budoucí ceny na
trhu v ãase t + 1 vyjádfiit a zapsat následujícím zpÛsobem:

Et (Pt + 1 � �t) = Pt (1)

kde �t je pfiíslu‰ná informaãní mnoÏina v ãase t.

Jin˘mi slovy: nejlep‰ím odhadem budoucí ceny akcie je její souãasná trÏní
cena.

3. Modely pro testování efektivnosti

Základní modely, z nichÏ vût‰ina metod a nástrojÛ pro testování pfie-
dev‰ím slabé formy efektivnosti kapitálov˘ch trhÛ vychází, jsou zaloÏeny
na rÛzn˘ch variantách hypotézy náhodné procházky vãetnû jejího zobec-
nûní.

3.1 Model náhodné procházky – typu 1 (NP1)

Nejjednodu‰‰í verze hypotézy náhodné procházky pfiedpokládá nezávislé
a stejnû rozdûlené pfiírÛstky cen a je dána rovnicí:

pt = � + pt – 1 + �t, �t � IID (2)

kde Pt je cena v ãase t, pt = ln Pt, � je oãekávaná cenová zmûna (drift), pt – 1 =
= ln Pt – 1 a IID (independent identical distributed) znaãí, Ïe �t je nezávislá
a stejnû rozdûlená náhodná veliãina. Pro pfiípad normálního rozdûlení se
stfiední hodnotou 0 a rozptylem �2 pak hovofiíme o tzv. Brownovû pohybu,
kter˘ dále implikuje, Ïe souvislá fiada trÏních v˘nosÛ na kapitálovém trhu
má IID normální rozdûlení se stfiední hodnotou � a rozptylem �2.
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3.2 Model náhodné procházky – typu 2 (NP2)

I pfies eleganci a jednoduchost modelu náhodné procházky typu 1 není
pfiedpoklad stejnû rozdûlen˘ch pfiírÛstkÛ cen na kapitálovém trhu zejména
v del‰ím ãasovém období pfiíli‰ reáln .̆ Ekonomické, politické, spoleãenské,
technologické a institucionální zmûny i právní a regulaãní rámec totiÏ ceny
na kapitálovém trhu bezesporu ovlivÀují a v del‰ím ãasovém horizontu se
tak parametry distribuãního rozdûlení cenov˘ch pfiírÛstkÛ a denních v˘-
nosÛ na kapitálovém trhu mûní.

Upustíme-li od pfiedpokladu stejného rozdûlení pfiírÛstkÛ cen na kapitá-
lovém trhu, ale i nadále zachováme pfiedpoklad jejich nezávislosti, mluvíme
o modelu náhodné procházky typu 2, kde náhodná procházka typu 1 je po-
chopitelnû jejím speciálním pfiípadem. Náhodná procházka typu 2 v‰ak
umoÏÀuje modelovat i mnohem obecnûj‰í procesy tvorby cen na kapitálo-
vém trhu. Jsou to napfiíklad modely s mûnícím se rozptylem pfiírÛstkÛ cen
v ãase, kde se pfiedpokládá heteroskedasticita pro ãasovou fiadu ��t�.

3.3 Model náhodné procházky – typu 3 (NP3)

Je‰tû obecnûj‰í verzí modelu náhodné procházky se stal model, kter˘ upou‰-
tí i od nezávislosti a zahrnuje procesy se závisl˘mi, ale nekorelovan˘mi pfií-
rÛstky cen na kapitálovém trhu. Takov˘to model se naz˘vá náhodná pro-
cházka typu 3, pfiiãemÏ modely typu 1 a 2 jsou jeho speciálním pfiípadem.

Pfiíkladem procesu, kter˘ vyhovuje pfiedpokladÛm modelu náhodné pro-
cházky typu 3, ale naopak nesplÀuje pfiedpoklady modelÛ typu 1 a 2, je napfi.
proces, pro nûjÏ platí:

Cov[�t, �t – k] = 0, �k � 0     (3)
a souãasnû

∃k � 0, Cov[�t
2, �t – k

2] � 0 (4)

Takov˘to proces má nekorelované pfiírÛstky cen, které v‰ak zjevnû nejsou
nezávislé, neboÈ druhé mocniny pfiírÛstkÛ jsou korelované (Campbell – Lo –
– MacKinlay, 1997).

4. Testy efektivnosti

4.1 Test bodÛ zvratu

Jedním z velice ãasto pouÏívan˘ch neparametrick˘ch testÛ hypotézy ná-
hodné procházky typu 1, tj. testÛ nezávisl˘ch na konkrétním, i kdyÏ v pfií-
padû NP1 stále stejném distribuãním rozdûlení trÏních v˘nosÛ, je tzv. test
bodÛ zvratu ((více napfi. (Campbell – Lo – MacKinlay, 1997)).

4.2 Run test

Dal‰ím ãasto pouÏívan˘m testem pro hypotézu NP1 je tzv. run test, kter˘
zkoumá v posloupnosti trÏních v˘nosÛ poãet sekvencí bezprostfiednû se opa-
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kujících kladn˘ch nebo záporn˘ch v˘nosÛ, tzv. kladn˘ch a záporn˘ch runÛ.
Podrobnûj‰í informace o run testu lze nalézt v (Levene, 1952) nebo (Andûl,
1985). Test bodÛ zvratu a run test jsou zcela ekvivalentní, li‰í se pouze de-
finicí testové statistiky.

4.3 Test podílem rozptylÛ

Tento test – viz napfi. (Ayadi – Pyun, 1994) nebo (Urrutia, 1995) – je v ur-
ãit˘ch modifikacích aplikovateln˘ na v‰echny druhy hypotézy náhodné pro-
cházky a vychází ze základní my‰lenky, Ïe pokud ãasová fiada pfiirozen˘ch
logaritmÛ cen má skuteãnû splÀovat hypotézu náhodné procházky, pak roz-
ptyl jejich q-t˘ch diferencí musí pfiímo úmûrnû rÛst s fiádem diference q. Po-
díl rozptylÛ VR(q) je definován takto:

�2(q)
VR(q) = –––– (5)

�2(1)

kde �2 (q) je rozptyl q-t˘ch diferencí dûlen˘ q a �2 (1) je rozptyl prvních di-
ferencí – pfiesnûji (Lo – MacKinlay, 1989):

1 nq

�2 (q) = –– � (ln Pt – ln Pt – q – q�̂)2 (6)
m t = q

1 nq

�2 (1) = ––––––– � (ln Pt – ln Pt – 1 – �̂)2 (7)
(nq – 1)  t = 1

pfiiãemÏ
q

m = q(nq – q + 1) �1 – –––�nq

1
�̂ = ––– (ln Pnq – ln P0)nq

kde P0, Pnq jsou první a poslední pozorování ãasové fiady cen.
Za platnosti hypotézy náhodné procházky by se tedy podíl rozptylÛ VR(q)

mûl blíÏit jedné; z toho byly odvozeny dvû testové statistiky z(q) a z’(q) v zá-
vislosti na tom, zda uvaÏujeme pro �t ze vzorce (2) homoskedasticitu (kon-
stantní rozptyl), coÏ koresponduje s hypotézou NP1, ãi heteroskedasticitu
(variabilní rozptyl), coÏ koresponduje s hypotézou NP2 ãi NP3. Vzorce tes-
tov˘ch statistik z(q) a z’(q), jeÏ by obû za platnosti hypotézy mûly asympto-
ticky odpovídat standardnímu normálnímu rozdûlení N(0,1), vypadají ná-
sledovnû:

VR(q) – 1
z(q) = –––––––– � N(0,1) (8)

	
� 
(q)

kde
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2(2q – 1)(q – 1)
�(q) = –––––––––––––

3q(nq)

VR(q) – 1
z�(q) = –––––––– � N(0,1) (9)

	
� 
�(q)

kde

q –1 2(q – j)   2

��(q) = � �–––––––� �̂ ( j)
j = 1 q

a

nq

�(lnPt – lnPt – 1 – �̂)2 (lnPt – j – lnPt – j – 1 – �̂)2

t= j +1
�̂ ( j) = –––––––––––––––––––––––––––––––––––––––

nq

�[(lnPt – lnPt – 1 – �̂)2]2

t=1

Technicky je zamítnutí hypotézy, Ïe podíl rozptylÛ je roven 1 – aÈ uÏ pro
kterékoliv ãasové zpoÏdûní –, dostateãnû v˘znamné pro zamítnutí hypotézy
náhodné procházky. Nicménû lze také posuzovat v‰echna ãasová zpoÏdûní
dohromady a uvaÏovat jedin˘ interval spolehlivosti pro maximální hodnotu
testové statistiky pfies v‰echna ãasová zpoÏdûní – podrobnûji viz (Stolin –
Ury, 1979) –, coÏ mÛÏe pfiinést trochu odli‰n˘ pohled na danou problema-
tiku. Pfii pouÏití testové statistiky z(q) nesmíme rovnûÏ zapomínat, Ïe je od-
vozena pro hypotézu NP1, a tedy je tfieba dodateãnû otestovat, zda pfiírÛstky
logaritmÛ cen �t jsou IID. Naopak pfii pouÏití statistiky z�(q) postaãuje je-
jich nezávislost, ãi dokonce pouze nekorelovanost.

5. V˘sledky testování slabé formy efektivnosti trhu

Vzhledem k rozsahu tohoto ãlánku a k síle jednotliv˘ch testÛ uvádíme
z v˘sledkÛ pouze test podílem rozptylÛ, kter˘ má pro zodpovûzení vznese-
n˘ch otázek nejvy‰‰í vypovídací schopnost.

5.1 PouÏitá data

Pro samotné testování slabé formy efektivnosti jsme pouÏili t˘denní a mû-
síãní data pro zkoumané burzovní trhy v âeské republice, v Polsku, v Ma-
ìarsku, na Slovensku a také ve Spojen˘ch státech, kde je trh obecnû pova-
Ïován za vysoce efektivní a mûl by b˘t jak˘msi „benchmarkem“; i to jsme
se snaÏili prakticky rovnûÏ ovûfiit a potvrdit. Za nejv˘stiÏnûj‰í indikátory,
které uvedené trhy souhrnnû popisují, lze povaÏovat hlavní burzovní indexy
pro zvolené trhy, tedy konkrétnû indexy PX 50, WIG, BUX, SAX a DJIA –
viz graf 1.
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Kromû závûreãn˘ch t˘denních a mûsíãních hodnot uveden˘ch indexÛ vstu-
pují do v˘poãtÛ také jejich závûreãné mûsíãní hodnoty pfiepoãítané na dola-
rovou bázi podle v té dobû platn˘ch kurzovních lístkÛ; to hraje dÛleÏitou
roli vzhledem k moÏn˘m portfoliov˘m investicím zahraniãních investorÛ na
zkouman˘ch trzích a zároveÀ to mÛÏe obohatit v˘sledky zkoumání efektiv-
nosti dan˘ch trhÛ z pohledu zahraniãních investorÛ, samozfiejmû za pfied-
pokladu, Ïe nebudeme uvaÏovat transakãní náklady vznikající napfi. smûn-
n˘mi relacemi.

5.2 Test podílem rozptylÛ

Na rozdíl od testu bodÛ zvratu a od run testu test podílem rozptylÛ – ve
sv˘ch v˘zkumech ho aplikovali napfi. Ayadi a Pyun (1994) nebo Urrutia
(1995) – umoÏÀuje pomûrnû snadno zapracovat do testov˘ch statistik také
drift �, jeho nev˘hodou je naopak alespoÀ v základní variantû pro test hy-
potézy NP1 jeho závislost na parametrech rozdûlení v˘nosov˘ch dat, resp. na
jejich normalitû.

UvaÏujeme-li kaÏdé zpoÏdûní nezávisle a pfiedpokládáme-li homoskedas-
ticitu ãasové fiady �t (viz vzorec (2)), dostaneme pro t˘denní v˘nosy z období
cca 9/93–8/04 s uvaÏovan˘mi zpoÏdûními 1, 2, 3 a 6 mûsícÛ (pfiesnûji 4, 8,
13 a 26 t˘dnÛ) pomûrnû jednoznaãné v˘sledky. Zatímco na stfiedoevropsk˘ch
trzích hypotézu zamítáme, u amerického trhu lze usuzovat, Ïe vykazuje sla-
bou formu efektivnosti. Technicky je zamítnutí hypotézy, Ïe podíl rozptylÛ
je roven 1, a to aÈ uÏ pro kterékoliv ãasové zpoÏdûní, dostateãnû v˘znamné
pro zamítnutí hypotézy NP1. Pfii posuzování v‰ech ãasov˘ch zpoÏdûní z in-
tervalu 2–26 t˘dnÛ dohromady a pfii uvaÏování jediného intervalu spoleh-
livosti pro maximální hodnotu testové statistiky pfies v‰echna ãasová zpoÏ-
dûní zjistíme, Ïe hypotézu NP1 opût zamítáme pro stfiedoevropské trhy
a nezamítáme pro trh americk˘ (viz tabulka 1).
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GRAF 1 Srovnání burzovních indexů 1/1991 až 8/2004

pozn.: V‰echny indexy byly pro srovnání pfiepoãítány na spoleãnou v˘chozí hodnotu 1000 bodÛ v lednu 1994.
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Urãitou statistickou podporu pro slabou formu efektivnosti trhu jsme tedy
nalezli pouze pro americk˘ trh. Prozkoumat v‰ak musíme i moÏné dÛvody
zamítnutí hypotézy NP1 u ostatních trhÛ. Patfií mezi nû pfiedev‰ím hete-
roskedasticita, jejíÏ pfiítomnost v ãasov˘ch fiadách �t (ze vzorce (2)) by moh-
la b˘t zejména pro trhy ve stfiední Evropû vysvûtlena postupn˘m zvy‰ová-
ním trÏní kapitalizace, stále ãastûj‰ím obchodováním a netradiãními zásahy
do kapitálového trhu v podobû pfiímého prodeje státních podnikÛ do rukou
soukromníkÛ jako jedné z forem privatizace. V‰echny tyto uvedené skuteã-
nosti mohou vést k rÛznû frekventovan˘m cenov˘m pohybÛm na kapitálo-
vém trhu za jednotku ãasu, a tudíÏ k variabilnímu (nekonstantnímu) roz-
ptylu v ãasov˘ch fiadách v˘nosÛ. 

V kaÏdém pfiípadû je tfieba uvaÏovat i druhou testovou statistiku z’(q),
která je vÛãi heteroskedasticitû v datech odolná a jejíÏ hodnoty se v pfií-
slu‰n˘ch tabulkách nacházejí v hranat˘ch závorkách. V takovém pfiípadû
lze pak z tabulky 1 vyãíst, Ïe hypotézu slabé formy efektivnosti nezamítáme
pro Ïádn˘ ze zkouman˘ch trhÛ.

Provedeme-li tytéÏ v˘poãty pro t˘denní v˘nosy v lokálních mûnách, ale
pouze v krat‰ím období 1/98–08/04 (viz tabulka 2), zjistíme, Ïe hypotézu
NP1 za pfiedpokladu homoskedasticity dat zamítáme pouze pro ãesk˘ trh.
Pokud opût pfiipustíme z v˘‰e uveden˘ch dÛvodÛ heteroskedasticitu, do-
spûjeme k tomu, Ïe hypotézu slabé formy efektivnosti nezamítáme na Ïád-
ném ze zkouman˘ch trhÛ.

Pfiipustíme-li vnûj‰í (zahraniãní) portfoliové investice, pak dostáváme v˘-
sledky testu hypotézy náhodné procházky podílem rozptylÛ pro mûsíãní do-
larové v˘nosy z období 9/93–8/04 – viz tabulka 3.

Pokud jsme tyto v˘sledky pro mûsíãní dolarové v˘nosy srovnali s mûsíã-
ními v˘nosy v lokálních mûnách pro dané období (pfiíslu‰nou tabulku v tomto
ãlánku neuvádíme), do‰lo za pfiedpokladu homoskedasticity k posunu na
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TABULKA 1 Testy hypotézy náhodné procházky podílem rozptylů
(týdenní výnosy: 9/93–8/04)

vysvûtlivky: (z – pfiedpoklad homoskedasticity); [z’ – odolnost vÛãi heteroskedasticitû]
poznámka: * Podíl rozptylÛ se na 5% statistické hladinû v˘znamnosti li‰í od 1; proto zamítáme hypotézu náhodné

procházky.

zpoždění Maďarsko Polsko ČR SR USA

1,33 1,28 1,62 1,71 0,94
q = 4 (4,76)* (3,89)* (7,92)* (9,13)* (–0,85)

[0,40] [0,21] [0,71] [0,77] [–0,07]

1,57 1,44 2,08 2,11 0,85
q = 8 (5,14)* (3,95)* (8,74)* (8,95)* (–1,21)

[0,46] [0,23] [0,87] [0,87] [–0,10]

1,59 1,70 2,18 2,26 0,80
q = 13 (4,00)* (4,73)* (7,18)* (7,65)* (–1,29)

[0,37] [0,29] [0,77] [0,85] [–0,11]

1,65 2,10 1,82 1,54 0,75
q = 26 (3,05)* (5,06)* (3,43)* (2,25)* (–1,07)

[0,30] [0,33] [0,39] [0,29] [–0,10]

max
z(q = 2..26) (5,30)* (5,06)* (8,76)* (9,13)* (–1,87)
max. [0,48] [0,33] [0,87] [0,91] [–0,14]
z’(q = 2..26)
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TABULKA 2 Testy hypotézy náhodné procházky podílem rozptylů
(týdenní výnosy: 1/98–8/04)

vysvûtlivky: (z – pfiedpoklad homoskedasticity); [z’ – odolnost vÛãi heteroskedasticitû]
poznámka: * Podíl rozptylÛ se na 5% statistické hladinû v˘znamnosti li‰í od 1; proto zamítáme hypotézu náhodné

procházky.

TABULKA 3 Testy hypotézy náhodné procházky podílem rozptylů
(měsíční dolarové výnosy: 9/93–8/04)

vysvûtlivky: (z – pfiedpoklad homoskedasticity); [z’ – odolnost vÛãi heteroskedasticitû]
poznámka: * Podíl rozptylÛ se na 5% statistické hladinû v˘znamnosti li‰í od 1; proto zamítáme hypotézu náhodné

procházky.

zpoždění Maďarsko Polsko ČR SR USA

1,15 1,14 1,33 1,01 0,95
q = 4 (1,51) (1,35) (3,32)* (0,06) (–0,53)

[0,18] [0,10] [0,38] [0,01] [–0,06]

1,31 1,22 1,47 1,05 0,87
q = 8 (1,93) (1,41) (2,96)* (0,32) (–0,82)

[0,24] [0,12] [0,38] [0,04] [–0,09]

1,15 1,27 1,42 1,12 0,77
q = 13 (0,72) (1,29) (2,03)* (0,59) (–1,10)

[0,10] [0,11] [0,28] [0,08] [–0,13]

0,98 1,24 1,43 1,26 0,67
q = 26 (–0,05) (0,78) (1,41) (0,85) (–1,07)

[–0,01] [0,07] [0,21] [0,14] [–0,13]

max
z(q = 2..26) (2,10) (1,41) (3,32) (0,85) (–1,36)
max. [0,26] [0,12] [0,40] [0,14] [–0,14]
z’(q = 2..26)

zpoždění Maďarsko Polsko ČR SR USA

0,93 1,05 1,27 1,43 0,92
q = 3 (–0,51) (0,35) (2,01)* (3,28)* (–0,67)

[–0,13] [0,06] [0,35] [0,50] [–0,11]

0,89 0,95 0,96 0,92 0,85
q = 6 (–0,53) (–0,22) (–0,16) (–0,39) (–0,73)

[–0,13] [–0,03] [–0,03] [–0,07] [–0,12]

0,97 0,71 1,00 0,93 0,88
q = 9 (–0,11) (–1,06) (0,01) (–0,26) (–0,44)

[–0,03] [–0,16] [0,00] [–0,05] [–0,07]

1,07 0,64 1,11 1,04 0,99
q = 12 (0,22) (–1,10) (0,34) (0,12) (–0,04)

[0,05] [–0,17] [0,06] [0,03] [–0,01]

max
z(q = 3..12) (–0,78) (–1,10) (2,01) (3,28) (–0,76)
max. [–0,19] [–0,17] [0,35] [0,50] [–0,12]
z’(q = 3..12)

polském trhu, kde tentokrát hypotézu NP1 nezamítáme; jinak k Ïádn˘m
podstatn˘m zmûnám nedo‰lo. Pro krat‰í období 1/98–08/04 je naopak zají-
mavé, Ïe se v˘sledky zhor‰ily pro slovensk˘ trh. Pfiipustíme-li heteroske-
dasticitu, zjistíme, Ïe hypotézu slabé formy efektivnosti opût nezamítáme
ani na jednom ze zkouman˘ch trhÛ ani pro jedno ze dvou zkouman˘ch ob-
dobí.
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Hlavním nedostatkem testu hypotézy náhodné procházky podílem roz-
ptylÛ zejména pro variantu, která pfiedpokládá homoskedasticitu, je v‰ak
jeho citlivost na normalitu ãasové fiady �t (viz vzorec (2)), coÏ je v praxi pfii
splnûní tohoto pfiedpokladu ekvivalentní normalitû v˘nosÛ. Tu bylo tedy
tfieba dodateãnû otestovat; v˘sledky pro mûsíãní dolarové v˘nosy pfiiná‰í ta-
bulka 4.

Pomocí studentizovaného rozpûtí lze pomûrnû snadno z tabulky vyãíst,
Ïe data mûsíãních dolarov˘ch v˘nosÛ pro období 9/93–8/04 (vÏdy první
sloupec tabulky pro danou zemi) pfiedpoklad normality ani v jednom
z uvaÏovan˘ch pfiípadÛ – kromû amerického trhu, kter˘ tak znovu po-
tvrdil svoji vlastnost „benchmarku“ – nesplÀují. Z tabulky 4 je v‰ak pa-
trné zlep‰ení pfiíslu‰n˘ch testov˘ch statistik prakticky u v‰ech trhÛ pro
krat‰í období 1/98–8/04. Je tedy vidût, Ïe je skuteãnû nutné se více za-
mûfiit na v praxi reálnûj‰í variantu pfiipou‰tûjící heteroskedasticitu, která
není na normalitu dat tolik citlivá a poskytuje pomûrnû dobrou statis-
tickou evidenci pro nezamítnutí hypotézy NP2 a NP3 a vût‰í podporu pro
tvrzení, Ïe kromû trhu amerického, kde je to pomûrnû jasné, i ãesk ,̆ pol-
sk ,̆ maìarsk˘ a slovensk˘ kapitálov˘ trh vykazují alespoÀ slabou formu
efektivnosti.

5.3 Shrnutí v˘sledkÛ testování

1. Vykazují uvedené stfiedoevropské burzy alespoÀ základní rysy informaãní
efektivnosti, pfiípadnû do jaké míry?
Nelze zamítnout hypotézu slabé formy efektivnosti stfiedoevrop-
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TABULKA 4 Distribuce měsíčních dolarových výnosů na kapitálových trzích

poznámky: v˘nos = 100⋅ln(Pt/Pt – 1)
standard error (S.E.) ‰ikmosti poãítána jako [6/N]1/2

standard error (S.E.) ‰piãatosti poãítána jako [24/N]1/2

N = poãet pozorování
studentizované rozpûtí = (max. v˘nos – min. v˘nos)/smûr. odchylka

vysvûtlivky: * statisticky v˘znamnû odli‰ná od 0 na hladinû 5 %
** Studentizované rozpûtí vût‰í neÏ 6 znaãí zamítnutí hypotézy normality dat na hladinû 5 %.

Maďarsko Polsko ČR SR USA
BUX WIG PX-50 SAX DJIA

období 
pozorování 7/93–8/04 1/98–8/04 7/93–8/04 1/98–8/04 10/93–8/04 1/98–8/04 11/93–8/04 1/98–8/04 1/93–8/04 1/98–8/04

průměr (v %) 1,4 0,7 0,9 0,6 0,8 1,1 0,5 0,4 0,8 0,3

směrodatná 
odchylka 10,4 9,9 12,5 9,9 9,8 8,6 11,0 6,6 4,4 5,0
(v %)

šikmost –0,40 –1,75* -0,34 –1,17* 0,48* –1,00* 2,85* 0,23 –0,75* –0,60*

špičatost 4,92* 6,57* 2,39* 4,04* 4,03* 3,23* 20,18* 0,72 1,49* 1,03

max. výnos 43,2 20,5 35,2 20,6 45,1 20,7 76,5 21,9 10,1 10,1

min. výnos –48,2 –48,2 –43,7 –43,7 –34,4 –34,4 –36,8 –14,9 –16,4 –16,4

studentizo-
vané rozpětí 8,8* 6,9* 6,3* 6,5* 8,1* 6,4* 10,3* 5,5 6,0 5,3

počet 
pozorování 134 79 134 79 131 79 130 79 139 79
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sk˘ch burzovních trhÛ – viz v˘sledky v tabulek 1-3 zejména pro hete-
roskedasticitu.

2. Dochází v prÛbûhu ãasu ke zlep‰ení informaãní efektivnosti na uvede-
n˘ch burzovních trzích?
Ano, trhy se v období od roku 1998 více pfiiblíÏily dokonce variantû
hypotézy NP1 – viz srovnání tabulky 1 a tabulky 2, pfiípadnû srovnání
s dfiívûj‰ími v˘zkumn˘mi pracemi (Hanousek – Filer, 1996), (Vo‰vrda –
Filáãek – Kapiãka, 1998).

3. Jak vzdálené jsou charakteristiky tûchto trhÛ od vyspûlého amerického
trhu?
Stfiedoevropské trhy se americkému trhu pfiibliÏují postupnû i dis-
tribuãními charakteristikami rozdûlení v˘nosÛ – viz tabulka 4.

6. Závûr

PouÏité statistické nástroje, v˘poãty a z nich získané v˘sledky víceménû
potvrzují v‰eobecnû vníman˘ fakt vyspûlosti a efektivnosti amerického ka-
pitálového trhu. Získané v˘sledky umoÏÀují tvrdit, Ïe americk˘ trh vyka-
zuje minimálnû slabou formu efektivnosti; jsme si v‰ak vûdomi toho, Ïe cho-
vání celého trhu bylo pro zjednodu‰ení ztotoÏnûno, a to – podobnû jako
u ostatních trhÛ – s chováním hlavního burzovního indexu, v tomto pfiípadû
DJIA.

I pfies nûkteré dosti omezující pfiedpoklady u nûkter˘ch testÛ (napfi. nor-
malita dat) v‰ak nelze slabou formu efektivnosti jednoznaãnû zamítnout pro
Ïádn˘ ze zkouman˘ch trhÛ. Pokud bychom se podívali na pomûrnû robustní
test podílem rozptylÛ, lze se u stfiedoevropsk˘ch burzovních trhÛ skuteãnû
pfiiklonit k názoru, Ïe souãasné ceny v sobû odráÏejí ve‰keré minulé cenové
pohyby, a tedy Ïe prosté uÏití technické anal˘zy nemÛÏe investorÛm na
tûchto trzích pomoci k nadmûrn˘m v˘nosÛm. Tento závûr platí i pfii uvaÏo-
vání zahraniãních portfoliov˘ch investic; to jin˘mi slovy také znamená, Ïe
zkoumané trhy rovnûÏ efektivnû vstfiebávají informace o pohybech kurzÛ
lokálních mûn vÛãi svûtov˘m mûnám, v na‰em pfiípadû americkému dolaru.

Velice prÛkazné je pak zlep‰ení testov˘ch statistik, pokud jsme anal˘zu
provádûli na datech zaãínajících aÏ od roku 1998; z toho lze pomûrnû jed-
noznaãnû vyvodit, Ïe ke stabilizaci, a tedy ke zlep‰ení informaãní efektiv-
nosti na stfiedoevropsk˘ch burzách skuteãnû dochází.

Podle získan˘ch v˘sledkÛ je americk˘ trh, co se t˘ká informaãní efektiv-
nosti, stále je‰tû vyspûlej‰í neÏ trhy stfiedoevropské, ale rozdíl se postupem
ãasu smazává, pravdûpodobnû tím, jak postupuje zavádûní standardních
burzovních technicko-legislativních procesÛ a jak se ve spoleãnosti obecnû
– napfi. s rozvojem internetu a informaãních technologií – zrychluje a zpfies-
Àuje distribuce informaãních tokÛ.

Na‰e zkoumání tedy dalo na tfii otázky poloÏené v úvodu pomûrnû jasné
odpovûdi. Zajímav˘m námûtem by v‰ak bylo pokusit se na‰e základní hy-
potézy ovûfiit a podpofiit za pouÏití dal‰ích robustnûj‰ích testÛ (napfi. mo-
dely GARCH), dále podobnû zmapovat a otestovat stfiední formu efektiv-
nosti stfiedoevropsk˘ch burzovních trhÛ, napfi. v závislosti na informaãní
mnoÏinû relevantních makroekonomick˘ch ukazatelÛ, pfiípadnû aplikovat
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metody nejen na hlavní akciové indexy, ale i na nûkteré vybrané hlavní ob-
chodované tituly, a rovnûÏ se zamûfiit na pohyby v rámci denního obchodo-
vání.
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SUMMARY 
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Exchanges
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and âeskoslovenská obchodní banka, a.s., Prague (teply@mbox.fsv.cuni.cz)

The authors use a variance ratio test to test the weak form of market efficiency as
regards capital markets in the Czech Republic, Slovakia, Hungary, Poland, and in
the United States. Market efficiency was tested using weekly and monthly values of
relevant market indices in a period from 1993 until August 2004. The main results
of the research show that (1) the weak form of the efficient market hypothesis could
not be rejected for Central European capital markets, (2) market efficiency was ob-
served over time on all the observed markets, and (3) the Central European capital
markets converged to the U.S. capital market (in terms of the weak form of market
efficiency).
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