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Informacni efektivnost burzovnich
trhu ve stiredni Evropé

Karel DIVIS* — Petr TEPLY**

1. Uvod

Smyslem a cilem tohoto ¢lanku je navazat na nékteré predchozi vyzkumné
préace, napi. (Hanousek — Filer, 1996), (Vosvrda — Filac¢ek — Kapicka, 1998),
a za pomoci standardnich nastroji statistické analyzy otestovat zakladni
znaky informaéni efektivnosti sou¢asnych burzovnich trhi ve stiedni Ev-
ropé, konkrétné v Ceské republice, Polsku, Madarsku a na Slovensku, a po-
kusit se najit odpovédi na nasledujici otazky:

1. Vykazuji uvedené stiedoevropské burzy alespon zakladni rysy informaéni
efektivnosti, pripadné do jaké miry?

2. ZlepSuje se v priabéhu ¢asu informaéni efektivnost na uvedenych bur-
zovnich trzich?

3. Jak vzdalené jsou charakteristiky uvedenych stiedoevropskych trha od
vyspélého amerického trhu?

V zavéru bychom radi zminované trhy na zakladé vysledkd naseho zkou-
maéni porovnali a pokusili se najit odpovéd na otdzku, zda se trhy ve stre-
doevropském regionu postupné konsoliduji.

2. Informacni efektivnost v prostiredi kapitalového trhu

Teorie efektivnosti (nékdy také vykonnosti) kapitdalovych trhd zkouma,
jak rychle je dany trh schopen absorbovat nové informace a reagovat na né.
Za efektivni je povazovan takovy kapitalovy trh, ktery dokaze vSechny nové
kurzotvorné faktory (informace) vstiebavat velmi rychle.

Formalnéji 1ze toto definovat tak, Ze kapitalovy trh je vzhledem k ur-
¢ité mnoziné informaci efektivni, jestlize p¥i prozrazeni téchto informaci
vSem ucastniktim trhu nedojde ke zméné cen akcii. A jesté jinak Feéeno:
obchodovanim s akciemi na zékladé téchto informaci nelze docilit nad-
mérného ekonomického vynosu. Podle konkrétniho uréeni mnozZiny in-
formaci se pak rozliSuji t¥i nasledujici klasické definice efektivnosti ka-
pitalového trhu:

Kapitalovy trh dosahuje slabé formy efektivnosti, jestlize aktudlni
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kurzy zahrnuji vSechny informace obsazené v jejich historickych ¢asovych
fadach. Takovato forma efektivnosti vede k tomu, Ze relativni zmény kurzt
splnuji hypotézu ndhodné prochazky a budouci kurzovy pohyb tudiz na za-
kladé historickych burzovnich dat nelze piedpovidat. Jinymi slovy, pouziti
technické analyzy k predikci pak v tomto piipadé neni racionalné nijak pod-
lozeno ani zdtvodnéno.

Stredni forma efektivnosti znamena, ze aktualni kurzy v sobé zahrnuji
nejen historicka data (tedy vykazuji slabou formu efektivnosti), ale maji
v sobé navic obsazeny i véechny verejné dostupné informace.

Kapitalovy trh dosahuje silné formy efektivnosti, jestlize aktualni kurzy
v sobé zahrnuji vSechny informace, tedy jak verejné dostupné, tak i verej-
né nedostupné (tzv. vnitini informace). Takovato forma efektivnosti ve-
de k tomu, Ze na trhu neexistuje Zadna informace, které by mohl investor
vyuzit k ziskdni nadmérného vynosu. Jinymi slovy, bezcennymi se stavaji
i vnitini informace a k lep§im obchodnim vysledktim by tedy nevedly ani
obchody insidera (Filer — Hanousek, 1996).

Formaéalné miZzeme predchozi definice a stfedni hodnotu budouci ceny na
trhu v ¢éase ¢t + 1 vyjadrit a zapsat nasledujicim zptsobem:

E, (P, ..|®)=P, (D)
kde &, je prislu$na informaéni mnozina v ¢ase ¢.

Jinymi slovy: nejlepsim odhadem budouci ceny akcie je jeji souasna trzni
cena.

3. Modely pro testovani efektivnosti

Zakladni modely, z nichz vétsina metod a nastroja pro testovani pre-
devsim slabé formy efektivnosti kapitalovych trht vychazi, jsou zalozeny
na riznych variantach hypotézy ndhodné prochazky véetné jejiho zobec-
néni.

3.1 Model nahodné prochazky - typu 1 (NP1)
Nejjednodussi verze hypotézy ndhodné prochazky predpoklada nezavislé
a stejné rozdélené piirustky cen a je ddana rovnici:

Pie=m+pi_1+ 5,8 =ID (2)

kde P, je cena v Case ¢, p, = In P,, u je oéekavana cenova zména (drift), p,_; =
=1In P,_, a IID (independent identical distributed) znadéi, %e ¢, je nezavisla
a stejné rozdélenda ndhodna veli¢ina. Pro pripad normalniho rozdéleni se
stiedni hodnotou 0 a rozptylem o? pak hovoiime o tzv. Brownové pohybu,
ktery dale implikuje, Ze souvisla fada trznich vynost na kapitdlovém trhu
ma IID normaélni rozdéleni se stiedni hodnotou w a rozptylem o2.
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3.2 Model nahodné prochazky - typu 2 (NP2)

I pies eleganci a jednoduchost modelu nahodné prochazky typu 1 neni
piedpoklad stejné rozdélenych piirtstka cen na kapitdlovém trhu zejména
v del§im ¢asovém obdobi pi#ili§ redlny. Ekonomické, politické, spole¢enské,
technologické a institucionalni zmény i pravni a regulaéni ramec totiz ceny
na kapitalovém trhu bezesporu ovliviiuji a v del$im éasovém horizontu se
tak parametry distribué¢niho rozdéleni cenovych piirdastkt a dennich vy-
nosud na kapitalovém trhu méni.

Upustime-li od piedpokladu stejného rozdéleni prirastkt cen na kapita-
lovém trhu, ale i nadéle zachovame piedpoklad jejich nezavislosti, mluvime
o0 modelu nahodné prochazky typu 2, kde ndhodna prochazka typu 1 je po-
chopitelné jejim specidlnim piipadem. Nahodna prochazka typu 2 vsak
umoznuje modelovat i mnohem obecnéjsi procesy tvorby cen na kapitalo-
vém trhu. Jsou to naptiklad modely s ménicim se rozptylem piirdstka cen
v ¢ase, kde se piredpoklada heteroskedasticita pro ¢asovou adu |g,].

3.3 Model nahodné prochazky - typu 3 (NP3)

Jesté obecnéjsi verzi modelu nahodné prochazky se stal model, ktery upous-
ti i od nezavislosti a zahrnuje procesy se zavislymi, ale nekorelovanymi p¥i-
rustky cen na kapitdlovém trhu. Takovyto model se nazyva ndhodna pro-
chazka typu 3, ptriéemz modely typu 1 a 2 jsou jeho specidlnim piipadem.

Piikladem procesu, ktery vyhovuje predpokladim modelu nahodné pro-
chazky typu 3, ale naopak nesplnuje predpoklady modelt typu 1 a 2, je napt.
proces, pro néjz plati:

Covle;, 8,_1,1=0,VE #0 (3)

a soucasné

dk # 0, Covle?, & ;21 #0 (4)

Takovyto proces ma nekorelované prirastky cen, které vsak zjevné nejsou
nezavislé, nebot druhé mocniny prirastki jsou korelované (Campbell — Lo —
— MacKinlay, 1997).

4. Testy efektivnosti

4.1 Test boda zvratu
Jednim z velice ¢asto pouzivanych neparametrickych testt hypotézy na-
hodné prochazky typu 1, tj. testd nezavislych na konkrétnim, i kdyz v pri-

padé NP1 stale stejném distribuénim rozdéleni trznich vynosd, je tzv. test
bodu zvratu ((vice napt. (Campbell — Lo — MacKinlay, 1997)).

4.2 Run test

Dalsim ¢asto pouzivanym testem pro hypotézu NP1 je tzv. run test, ktery
zkouma v posloupnosti trznich vynosa pocet sekvenci bezprostiedné se opa-
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kujicich kladnych nebo zapornych vynosu, tzv. kladnych a zdpornych runi.
1985). Test bodt zvratu a run test jsou zcela ekvivalentni, 1isi se pouze de-
finici testové statistiky.

4.3 Test podilem rozptylu

Tento test — viz nap¥. (Ayadi — Pyun, 1994) nebo (Urrutia, 1995) — je v ur-
¢itych modifikacich aplikovatelny na vSechny druhy hypotézy ndhodné pro-
chazky a vychazi ze zakladni myslenky, Ze pokud ¢asova fada p¥irozenych
logaritmt cen ma skute¢né splnovat hypotézu nahodné prochazky, pak roz-
ptyl jejich g-tych diferenci musi pfimo umérné rust s fadem diference q. Po-
dil rozptylt VR(q) je definovan takto:

a*(q)

VR(q) = % (5)

kde o2 (¢) je rozptyl g-tych diferenci déleny g a o2 (1) je rozptyl prvnich di-
ferenci — presnéji (Lo — MacKinlay, 1989):

1
?(@=—> (InP,—InP,_,—q)? (6)
m &,
o ! N InP,—1In P, 1)?
(1)=(nq—_1)t§1(n ,—InP,_, — 1) (7

piiéemz

m=q(nq—q+1)(1—nq—q>

1
p=— ~UnP,, — In Py)
nq

kde P,, P,, jsou prvni a posledni pozorovani ¢asové rady cen.

Za platnosti hypotézy nahodné prochazky by se tedy podil rozptyla VR(q)
mél blizit jedné; z toho byly odvozeny dvé testové statistiky z(q) a z’(q) v za-
vislosti na tom, zda uvazujeme pro &, ze vzorce (2) homoskedasticitu (kon-
stantni rozptyl), coz koresponduje s hypotézou NP1, ¢i heteroskedasticitu
(variabilni rozptyl), coz koresponduje s hypotézou NP2 ¢ NP3. Vzorce tes-
tovych statistik z(q) a z’(q), jeZ by obé& za platnosti hypotézy mély asympto-
ticky odpovidat standardnimu normalnimu rozdéleni N(0,1), vypadaji na-
sledovné:

_VR(g) -1

= =~ N(0,1 8
z(q) T3 0,1 8

kde
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_22¢g-D@-1

#o) = 3q(ng)
VR(g) -1
(@) =——=———= N(0,1) 9)
U

kde

-1 9(g — ) 2.

@)= [ (q J)] 50

j=1

a

nq
>\(InP, —InP,_, — @)* (InP,_,—nP,_;_, — i}
8(‘]) — t=j+1

ng
S[(nP, — InP, _; — 2P
t=1

Technicky je zamitnuti hypotézy, Ze podil rozptylt je roven 1 — at uz pro
kterékoliv éasové zpozdéni —, dostateéné vyznamné pro zamitnuti hypotézy
ndhodné prochazky. Nicméné lze také posuzovat vSechna ¢asova zpozdéni
dohromady a uvazovat jediny interval spolehlivosti pro maximalni hodnotu
testové statistiky pires vSechna ¢asova zpozdéni — podrobnéji viz (Stolin —
Ury, 1979) —, coz muze piinést trochu odlisny pohled na danou problema-
tiku. Pri pouziti testové statistiky z(q) nesmime rovnéz zapominat, Ze je od-
vozena pro hypotézu NP1, a tedy je tfeba dodate¢né otestovat, zda piirtstky
logaritmt cen & jsou IID. Naopak pri pouziti statistiky z'(q) postacuje je-
jich nezavislost, ¢i dokonce pouze nekorelovanost.

5. Vysledky testovani slabé formy efektivnosti trhu

Vzhledem k rozsahu tohoto ¢lanku a k sile jednotlivych testd uvadime
z vysledkt pouze test podilem rozptyld, ktery ma pro zodpovézeni vznese-
nych otazek nejvyssi vypovidaci schopnost.

5.1 Pouzita data

Pro samotné testovani slabé formy efektivnosti jsme pouZili tydenni a mé-
siéni data pro zkoumané burzovni trhy v Ceské republice, v Polsku, v Ma-
darsku, na Slovensku a také ve Spojenych statech, kde je trh obecné pova-
zovan za vysoce efektivni a mél by byt jakymsi ,benchmarkem®; i to jsme
se snazili prakticky rovnéz ovérit a potvrdit. Za nejvystiznéjsi indikatory,
které uvedené trhy souhrnné popisuji, 1ze povazovat hlavni burzovni indexy
pro zvolené trhy, tedy konkrétné indexy PX 50, WIG, BUX, SAX a DJIA —
viz graf 1.
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GRAF 1 Srovnani burzovnich index(i 1/1991 az 8/2004
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pozn.: V8echny indexy byly pro srovnéni pfepocitany na spole¢nou vychozi hodnotu 1000 bod( v lednu 1994.

Kromeé zavéreénych tydennich a mési¢nich hodnot uvedenych indext vstu-
puji do vypoéta také jejich zavéreéné mésiéni hodnoty piepocitané na dola-
rovou bazi podle v té dobé platnych kurzovnich listka; to hraje dalezitou
roli vzhledem k mozZznym portfoliovym investicim zahraniénich investor na
zkoumanych trzich a zaroven to mize obohatit vysledky zkoumaéni efektiv-
nosti danych trha z pohledu zahrani¢énich investort, samoziejmé za pied-
pokladu, Ze nebudeme uvazovat transakéni naklady vznikajici napi. smén-
nymi relacemi.

5.2 Test podilem rozptyla

Na rozdil od testu bodti zvratu a od run testu test podilem rozptylt — ve
svych vyzkumech ho aplikovali napt. Ayadi a Pyun (1994) nebo Urrutia
(1995) — umoznuje pomérné snadno zapracovat do testovych statistik také
drift u, jeho nevyhodou je naopak alespon v zakladni varianté pro test hy-
potézy NP1 jeho zavislost na parametrech rozdéleni vynosovych dat, resp. na
jejich normalité.

Uvazujeme-li kazdé zpozdéni nezavisle a predpokladame-li homoskedas-
ticitu ¢asové fady &, (viz vzorec (2)), dostaneme pro tydenni vynosy z obdobi
cca 9/93-8/04 s uvazovanymi zpozdénimi 1, 2, 3 a 6 mésica (presnéji 4, 8,
13 a 26 tydna) pomérné jednoznacné vysledky. Zatimco na stiedoevropskych
trzich hypotézu zamitame, u amerického trhu lze usuzovat, Ze vykazuje sla-
bou formu efektivnosti. Technicky je zamitnuti hypotézy, Ze podil rozptylt
je roven 1, a to at uz pro kterékoliv ¢asové zpozdéni, dostateéné vyznamné
pro zamitnuti hypotézy NP1. Pti posuzovani v§ech ¢asovych zpoZzdéni z in-
tervalu 2-26 tydnta dohromady a pti uvazovani jediného intervalu spoleh-
livosti pro maximalni hodnotu testové statistiky pies vSechna ¢asova zpoz-
déni zjistime, Ze hypotézu NP1 opét zamitame pro stiedoevropské trhy
a nezamitame pro trh americky (viz tabulka 1).
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TABULKA 1 Testy hypotézy nahodné prochazky podilem rozptyl(i
(tydenni vynosy: 9/93-8/04)

zpozdéni Madarsko Polsko CR SR USA
1,33 1,28 1,62 1,71 0,94

g=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

qg=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)* (5,08)* (3,43)* (2,25) (-1,07)
[0,30] [0,33] [0,39] [0,29] [-0,10]

max

2(q = 2..26) (5,30)* (5,08)* (8,76)* (9,13)* (-1,87)

max. [0,48] [0,33] [0,87] [0,91] [-0,14]

z/(g=2..26)

vysvétlivky: (z - predpoklad homoskedasticity); [Z — odolnost vuéi heteroskedasticité]
poznamka: * Podil rozptylt se na 5% statistické hladiné vyznamnosti lii od 1; proto zamitame hypotézu nahodné
prochézky.

Urditou statistickou podporu pro slabou formu efektivnosti trhu jsme tedy
nalezli pouze pro americky trh. Prozkoumat vSak musime i mozné davody
zamitnuti hypotézy NP1 u ostatnich trhi. Patii mezi né piredevsim hete-
roskedasticita, jejiz pritomnost v ¢asovych fadach g, (ze vzorce (2)) by moh-
la byt zejména pro trhy ve stredni Evropé vysvétlena postupnym zvySova-
nim trzni kapitalizace, stale ¢astéjsim obchodovanim a netradi¢nimi zasahy
do kapitalového trhu v podobé piimého prodeje statnich podnikd do rukou
soukromnikt jako jedné z forem privatizace. VSechny tyto uvedené skutec-
nosti mohou vést k rtizné frekventovanym cenovym pohybtm na kapitélo-
vém trhu za jednotku ¢éasu, a tudiz k variabilnimu (nekonstantnimu) roz-
ptylu v éasovych radach vynosu.

V kazdém pripadé je treba uvazZovat i druhou testovou statistiku 2’(q),
ktera je vici heteroskedasticité v datech odolna a jejiz hodnoty se v pf¥i-
slusnych tabulkach nachazeji v hranatych zavorkach. V takovém piipadé
l1ze pak z tabulky 1 vy¢ist, Ze hypotézu slabé formy efektivnosti nezamitame
pro zadny ze zkoumanych trhu.

Provedeme-li tytéZz vypoéty pro tydenni vynosy v lokalnich ménach, ale
pouze v krat$im obdobi 1/98—-08/04 (viz tabulka 2), zjistime, Ze hypotézu
NP1 za predpokladu homoskedasticity dat zamitame pouze pro ¢esky trh.
Pokud opét pripustime z vySe uvedenych davodt heteroskedasticitu, do-
spé€jeme k tomu, Ze hypotézu slabé formy efektivnosti nezamitame na zad-
ném ze zkoumanych trhi.

Pripustime-li vnéjsi (zahraniéni) portfoliové investice, pak dostavame vy-
sledky testu hypotézy nahodné prochazky podilem rozptyld pro mési¢ni do-
larové vynosy z obdobi 9/93-8/04 — viz tabulka 3.

Pokud jsme tyto vysledky pro mésiéni dolarové vynosy srovnali s mésic-
nimi vynosy v lokalnich ménach pro dané obdobi (p¥islusnou tabulku v tomto
élanku neuvadime), doslo za predpokladu homoskedasticity k posunu na
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TABULKA 2 Testy hypotézy ndhodné prochazky podilem rozptyll
(tydenni vynosy: 1/98-8/04)

zpozdéni Madarsko Polsko CR SR USA
1,15 1,14 1,33 1,01 0,95
g=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
g=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
qg=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
2(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)

vysvétlivky: (z— predpoklad homoskedasticity); [Z — odolnost vi¢i heteroskedasticité]

poznamka: * Podil rozptylG se na 5% statistické hladiné vyznamnosti lisi od 1; proto zamitdme hypotézu ndhodné
prochdazky.

TABULKA 3 Testy hypotézy nahodné prochazky podilem rozptylt
(mésicni dolarové vynosy: 9/93-8/04)

zpozdéni Madarsko Polsko CR SR USA
0,93 1,05 1,27 1,43 0,92
qg=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
qg=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
g=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
g=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(g=3..12)

vysvétlivky: (z— predpoklad homoskedasticity); [Z — odolnost vugi heteroskedasticité]
poznamka: * Podil rozptylt se na 5% statistické hladiné vyznamnosti lisi od 1; proto zamitame hypotézu ndhodné
prochazky.

polském trhu, kde tentokrat hypotézu NP1 nezamitame; jinak k Zadnym
podstatnym zménam nedoslo. Pro kratsi obdobi 1/98-08/04 je naopak zaji-
mavé, ze se vysledky zhorgily pro slovensky trh. Piipustime-li heteroske-
dasticitu, zjistime, Ze hypotézu slabé formy efektivnosti opét nezamitame
ani na jednom ze zkoumanych trht ani pro jedno ze dvou zkoumanych ob-
dobi.
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TABULKA 4 Distribuce mési¢nich dolarovych vynos(i na kapitalovych trzich

Madarsko Polsko CR SR USA
BUX WIG PX-50 SAX DJIA
obdobi
pozorovéni 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

pramér (v %)| 1,4 0,7 0,9 0,6 0,8 1,1 0,5 0,4 0,8 0,3
smérodatna

odchylka 10,4 9,9 12,5 9,9 9,8 8,6 11,0 6,6 4,4 5,0
(V °/o)

Sikmost -0,40 | -1,75* | -0,34 | -1,17* | 0,48* | —1,00* | 2,85 0,23 | -0,75*| -0,60*
Spicatost 4,92* | 6,57 | 2,39 | 4,04* | 4,03° | 3,23* | 20,18*| 0,72 1,49* 1,03

max. vynos 43,2 20,5 35,2 20,6 451 20,7 76,5 21,9 10,1 10,1
min. vynos -482 | -48,2 | -43,7 | -43,7 | -344| -34,4 | -368 | -149 | -16,4 | -16,4

studentizo- . " . . . . "
vané rozpéti 8,8 6,9 6,3 6,5 8,1 6,4 10,3 55 6,0 53
pocet

pozorovani 134 79 134 79 131 79 130 79 139 79

poznamky: vynos = 100-In(P/P,_)
standard error (S.E.) s$ikmosti pocitana jako [6/N]"?
standard error (S.E.) §piGatosti poéitana jako [24/N]"?
N = pocet pozorovani
studentizované rozpéti = (max. vynos — min. vynos)/smér. odchylka
vysvétlivky: * statisticky vyznamné odlisna od 0 na hladiné 5 %
** Studentizované rozpéti vétsi nez 6 znaci zamitnuti hypotézy normality dat na hladiné 5 %.

Hlavnim nedostatkem testu hypotézy nahodné prochazky podilem roz-
ptylt zejména pro variantu, ktera predpoklada homoskedasticitu, je vSsak
jeho citlivost na normalitu ¢asové rady &, (viz vzorec (2)), coZ je v praxi pri
splnéni tohoto predpokladu ekvivalentni normalité vynost. Tu bylo tedy
tireba dodatecné otestovat; vysledky pro mésiéni dolarové vynosy piinasi ta-
bulka 4.

Pomoci studentizovaného rozpéti 1ze pomérné snadno z tabulky vy¢ist,
ze data mésic¢nich dolarovych vynosd pro obdobi 9/93-8/04 (vidy prvni
sloupec tabulky pro danou zemi) piredpoklad normality ani v jednom
z uvazovanych piripada — kromé amerického trhu, ktery tak znovu po-
tvrdil svoji vlastnost ,benchmarku“ — nespliuji. Z tabulky 4 je vSak pa-
trné zlepsSeni prislusnych testovych statistik prakticky u vSech trha pro
kratsi obdobi 1/98—8/04. Je tedy vidét, Ze je skuteéné nutné se vice za-
mérit na v praxi realnéjsi variantu pripoustéjici heteroskedasticitu, ktera
neni na normalitu dat tolik citlivda a poskytuje pomérné dobrou statis-
tickou evidenci pro nezamitnuti hypotézy NP2 a NP3 a vétsi podporu pro
tvrzeni, Ze kromé trhu amerického, kde je to pomérné jasné, i éesky, pol-
sky, madarsky a slovensky kapitdlovy trh vykazuji alesponi slabou formu
efektivnosti.

5.3 Shrnuti vysledku testovani
1. Vykazuji uvedené stiedoevropské burzy alespon zakladni rysy informacéni

efektivnosti, pripadné do jaké miry?
Nelze zamitnout hypotézu slabé formy efektivnosti stiedoevrop-

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ¢. 9-10 479



skych burzovnich trhit — viz vysledky v tabulek 1-3 zejména pro hete-
roskedasticitu.

2. Dochazi v prabéhu éasu ke zlepSeni informac¢ni efektivnosti na uvede-
nych burzovnich trzich?
Ano, trhy se v obdobi od roku 1998 vice pribliZily dokonce varianté
hypotézy NP1 — viz srovndni tabulky 1 a tabulky 2, pfipadné srovndni
s drivéjsimi vyzkumnymi pracemi (Hanousek — Filer, 1996), (Vosvrda —
Fildcek — Kapicka, 1998).

3. Jak vzdalené jsou charakteristiky téchto trhd od vyspélého amerického
trhu?
Stredoevropské trhy se americkému trhu pribliZuji postupné i dis-
tribudénimi charakteristikami rozdéleni vynosu — viz tabulka 4.

6. Zaveér

Pouzité statistické nastroje, vypocty a z nich ziskané vysledky viceméné
potvrzuji vSeobecné vnimany fakt vyspélosti a efektivnosti amerického ka-
pitalového trhu. Ziskané vysledky umoznuji tvrdit, Ze americky trh vyka-
zuje minimalné slabou formu efektivnosti; jsme si v8ak védomi toho, Ze cho-
vani celého trhu bylo pro zjednodusSeni ztotoZnéno, a to — podobné jako
u ostatnich trht — s chovanim hlavniho burzovniho indexu, v tomto piipadé
DJIA.

I ptes nékteré dosti omezujici predpoklady u nékterych testt (napi. nor-
malita dat) v8ak nelze slabou formu efektivnosti jednoznaéné zamitnout pro
zadny ze zkoumanych trhi. Pokud bychom se podivali na pomérné robustni
test podilem rozptylad, lze se u stiedoevropskych burzovnich trht skuteéné
priklonit k nazoru, Ze soucasné ceny v sobé odrazeji veskeré minulé cenové
pohyby, a tedy Ze prosté uziti technické analyzy nemtze investorim na
téchto trzich pomoci k nadmérnym vynosim. Tento zavér plati i pii uvazo-
vani zahrani¢nich portfoliovych investic; to jinymi slovy také znamena, ze
zkoumané trhy rovnéz efektivné vstiebavaji informace o pohybech kurza
lokalnich mén viéi svétovym ménam, v naSem piipadé americkému dolaru.

Velice priakazné je pak zlepSeni testovych statistik, pokud jsme analyzu
provadéli na datech zacéinajicich az od roku 1998; z toho 1ze pomérné jed-
noznaéné vyvodit, Ze ke stabilizaci, a tedy ke zlepSeni informacéni efektiv-
nosti na stiedoevropskych burzach skuteéné dochazi.

Podle ziskanych vysledkt je americky trh, co se tyka informacéni efektiv-
nosti, stale jesté vyspélejsi nez trhy stiredoevropské, ale rozdil se postupem
¢asu smazava, pravdépodobné tim, jak postupuje zavadéni standardnich
burzovnich technicko-legislativnich procesa a jak se ve spoleénosti obecné
—napt. s rozvojem internetu a informacénich technologii — zrychluje a zpies-
nuje distribuce informacénich tok.

Nase zkoumani tedy dalo na t#i otazky poloZené v ivodu pomérné jasné
odpovédi. Zajimavym namétem by vSak bylo pokusit se nase zakladni hy-
potézy ovérit a podpoiit za pouziti dalsich robustnéjsich testd (napf. mo-
dely GARCH), dale podobné zmapovat a otestovat stiedni formu efektiv-
nosti stifedoevropskych burzovnich trhd, napt. v zavislosti na informaéni
mnoziné relevantnich makroekonomickych ukazateld, ptipadné aplikovat

480 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ¢. 9-10



metody nejen na hlavni akciové indexy, ale i na nékteré vybrané hlavni ob-
chodované tituly, a rovnéz se zamérit na pohyby v ramci denniho obchodo-
vani.
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SUMMARY
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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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