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DT: 336.76 (4.664; 8=6)

Efektivnost novych kapitalovych
trha: priklad pro stredni Evropu”

Jan HANOUSEK - Evzen KOCENDA™

1. Uvod

Cilem élanku je upozornit na spoleéné trendy ve vyvoji kapitalovych trhi
v Latinské Americe, nastinit paralelu mozného vyvoje ve stfedni Evropé
a zvyraznit spoleéné rysy a moznosti obou regionu. Jednim z kli¢ovych pa-
rametri, ktery charakterizuje kapitdlovy trh, je efektivnost trhu. Ta je také
klidovym tématem nas$eho ¢lanku.

Vyvoj ekonomik ve stfedni Evropé je ve valné vétsiné studii porovnavan
se zapadoevropskymi zemémi a p¥ipadné zmény a vykyvy jsou vzdy vysvét-
lovany.a modelovdny na zdkladé spoleénych ,evropskych® rysi. Pritom co se
ekonomického vyvoje tyce, je — s vyjimkou institucionalnich zvlastnosti
—stfedni Evropé rozhodné blize Latinska Amerika. Desetileti diktatorskych
rezim, které \id¢inneé izolovaly jednotlivé zemé jak mezi sebou v ramci kon-
tinentu, tak ve vztahu k ostatnimu svétu, nabizeji pfimé srovndni se stiedni
a vychodni Evropou. Postupny nastup civilnich vlad s ozdravnymi ekono-
mickymi programy a nasledné vytvareni regiondlnich hospodafskych usku-
peni (Mercosur, Andskd skupina) jsou rovnéz jakymsi zrcadlem toho, co se
déje v transformujicich se stfedoevropskych ekonomikach a zejména v ze-
mich Stiedoevropské dohody o volném obchodu (CEFTA).

Jaké jsou konkrétni podobnosti? Nespornym pfinosem muze byt piistup
jihoamerickych zemi k otevirani ekonomiky, k privatizaci, k budovani fi-
nanénich trha a k pfeméné penzijniho systému. Ukazuje se, Ze je v¥hodné
tyto problémy Fesit spole¢né, otevirat ekonomiku podle moznosti jako jed-
notny trh. Rovnéz tak privatizace firem pomoci prodejia akeif na kapitalo-
vych trzich, podpora institucionalnich investorii, a zejména penzijnich fonda
maji Fadu vedlejsich pozitivnich efekti. Mezi nimi je v tomto stadiu velmi
dulezita vy88i mira investic, neZ je obvykla v zdpadoevropskych ekonomi-
kach, a tim i vyssi ekonomicky rust.!

Jednou z nutnych podminek vysoké miry investic je transparentni kapi-
talovy trh a silnd pozice kapitalového dozoru, ktery slouzi k ochrané port-

* Stat je upravenou &asti prace vzniklé na zdkladé vyzkumu financovaného z grantu Grantové
agentury CR &islo 402/95/0789.

" Doc. RNDr. Jan Hanousek, CSc. — Ing. Evzen Koéenda, Ph.D.: CERGE UK, Narodohospoda¥-
sky ustav AV CR a William Davidson Institute of University of Michigan

! Kontrast je mozné vidét na p¥ikladu Némecka, které ma vysokou miru iispor, ale relativné ma-
lou tomu odpovidajici miru investic.
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foliovych investori. Mezi témito investory si zvlastni pozornost zaslouzi pen-
zijni fondy, které se chovaji jako typicky portfoliovy investor. Pokud porov-
ndvame vychozi podminky pro budovani kapitalového trhu v jednotlivych
zemich Visegradské skupiny, pak Polsko a Madarsko budovaly svoje kapi-
talové trhy klasickym zpisobem. Od samého zaéatku zde existoval propra-
covany zdkon o cennych papirech a podniky byly skuteénymi emitenty. Vé-
rohodnost informaci v prospektu emitenta byla ovéfena ptislusnou komisi
pro cenné papiry, jejimz prostiednictvim je zachovdna silna role kapitalo-
vého dozoru.

Oproti tomu Ceska republika a Slovensko zaznamenaly vytvofeni kapi-
talového trhu opadnym — nekonvenénim — zpusobem, jako disledek kupo-
nové privatizace. Neiumérné mnozstvi akcii zaéalo byt obchodovano na velmi
neprihledném trhu cennych papirl, aniz by podniky byly jejich skuteénymi
emitenty. Akcie v takové situaci predstavuji pouze relativni podil na ma-
jetku, ale v Zddném pt¥ipadé nepiedstavuji zpiisob, jakym podnik ziskdva
kapitdl pro svou expanzi ¢i restrukturalizaci. Paradoxné tak transparentni
trh miiZe byt vytvoien vylou¢enim vétiiho mnozZstvi akcii z obchodovani, ni-
koli klasicky tim, Ze je akcie nové uvedena na trh — samozfejmé za pfed-
pokladu, Ze emitent spliiuje pfisna kritéria.

Je z¥ejmé, Ze kapitalové trhy v naSem regionu jsou ve vétsi ¢i mensi mife
prihledné, ale existuji zatim ptili§ kratkou dobu na to, abychom mohli ana-
lyzovat jejich efektivnost z dlouhodobého hlediska. Filer a Hanousek [1997]
testovali podobné hypotézy na mési¢nich a tydennich vynosech indexa hlav-
nich trha a dochdzeji k zavéru, Ze dilezité informace se rychle promitnou
do cen kvalitnich a likvidnich akcii. Vysledky této studie je tieba interpre-
tovat opatrné, pfedev&im proto, Ze pouzité ¢asové fady jsou relativné kratké;
nicméné se ukazuje, Ze hlavni indexy stfedoevropskych trhi ukazuji nepo-
chybné rysy efektivnosti. Poznamenejme, Ze trh je oznadovan jako slabé
efektivni, pokud soudasnd cena akcie plné odrazi vechnu informaci obsa-
Zenou v minulych cenach. V zasadé to znamend, Ze chovani vynosua z cen-
nych papird je v souladu s hypotézou ndhodné prochazky a zZe je tedy ne-
mozné ziskat abnormadlné vysoké vynosy studiem chovéni éasovych fad
minulych cen.

Vyvaoj v Latinské Americe — z davoda uvedenych vyse — nabizi empiric-
kou paralelu moZného vyvoje, samoziejmé s vyjimkou institucionalnich
zvlastnosti. Kapitalové trhy v této oblasti byly kladné ovlivnény privatizaci,
kdy prodej statniho majetku vyvolal prudké zvyseni nabidky novych ob-
chodovatelnych cennych papirti. Zajimavou skuteénosti je, Ze vynosy na tr-
zich s cennymi papiry v Latinské Americe byly ¢asto mnohem vy3&i nez vy-
nosy odvozené na zdkladé fundamentdlni analyzy. Nékteré zemé, a to je
i tento pfipad, jsou relativné oddéleny od svétového trhu s cennymi papiry,
a jak uvadi Harvey [1995], vétina nasich poznatkd o trzich s cennymi pa-
piry v téchto zemich z4visi na znalosti mistnich informaci.

Uzsi informaéni vztahy mezi latinskoamerickymi trhy s cennymi papiry
mohou pomoci postupnému sniZovdni rozdili v trznich vynosech v danych
zemich. ProtoZe trzni vynosy jsou dostateéné vysoké a integrace s trhem
cennych papirit ve Spojenych stadtech je dosud nizkd, zda se, Ze investice na
téchto trzich se bude pro instituciondlni a individudlni investory z USA
a dal8ich trha stdvat atraktivnéjsi. Zajimavou otdzkou je, zda budou in-
vestoii schopni odhalit rysy téchto trhua a ziskat vysoké vynosy. Abychom
prozkoumali tuto otazku, budeme testovat hypotézu slabé trzni efektivnosti
pro tyto zemé.
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2. Metodologie

V ptipadé, Ze cena odpovida skuteéné hodnoté akcii, nevykazuji vynosy
za zvolené obdobi Z4dny trend a chovaji se jako nahodn4 prochazka. Jinak
fefeno: pokud sledujeme vynosy realizované na indexech trh, jsou veskeré
informace rychle zohledn&ny v cené akcii, a neni tedy mozné, aby mensi
skupina investori realizovala abnormalni zisky. V literatuie se kazdoroéné
objevuje velké mnoZstvi élankd, které se timto fenoménem — efektivnosti
cen na kapitalovych trzich — zabyvaji.

P#i studiu téchto jevh se pfedpoklad4, ze ¢asova Fada trznich vynost muze
byt popsédna jako:

X=pn+X,,+¢, Elg] =0, Varle,] = 02 1)

pro vSechna ¢. VétSinou pfedpokldddame, Ze chyby &, jsou navzijem neza-
vislé nahodné veliéiny, které maji normalni rozdéleni, s nulovou st¥edni
hodnotou a s rozptylem o?. Testy efektivnosti cen jsou potom p¥evedeny na
testy ndhodnosti trinich vynosd. K tomuto déelu se ve finanéni literatuie
nejvice pouZiva test zaloZeny na poméru rozptylh vynosa (,variance-ratio
test”). Hlavni mys$lenka této metody je jednoducha: pokud se vynosy cho-
vaji ndhodng, roste jejich variabilita linedrné s délkou obdobi, za které po-
éitdme vynos. Jinak fedeno: variabilita vynosu za g obdobi, tj. variabilita
hodnot X, — X, _,, bude g-nasobkem variability vynosu za jedno obdobi, X, -
— X, ;. Vlastni test je zaloZzen na testové statistice:

M, (q)=62/52-1 (2)

kde qu a 67 oznatuji maximalné vérohodné odhady rozptyl vynosa za g-té,
resp. prvni obdobi. Detailnéjsi popis je prezentovan v [Lo — MacKinlay 1988,
1989] a rovnéz v technickém dodatku tohoto &lanku. Test je pouzivan v celé
fadé rozliénych studii. V kontextu Jizni Ameriky jsou jeho vyhody prezen-
tovdny mezi jinymi ve studiich, které provedli nap¥iklad Urrutia {1994] nebo
Hanousek a Koéenda [1997].

PFi testovani efektivnosti cen pomérem rozptyld je t¥eba vzit v ivahu na-
sledujici problém. Abychom doséhli hladiny testu (pravdépodobnost chyby
prvniho druhu) rovnajici se a, musime p¥edem zvolit pat¥iénou hodnotu pa-
rametru g pfedstavujici délku obdobi, pro kterou budeme pouZivat dany
test. Modifikovany test byl navrZen Chowem a Denningem [1993]. P#i tes-
tovani efektivnosti cen bychom méli pouZivat maximdlni hodnotu testové
statistiky [2] pro vBechna q = 1, . . . k, kde k oznaduje maximadlni délku ob-
dobi, ve kterém je variabilita vynost studovdna. Kritické hodnoty tohoto
kombinovaného testu jsou tabelovany napiiklad v [Stolin — Ury 19791.

Podobné, jako je tomu p¥i studiu sbliZovani trznich vynos®, miZeme zkou-
mat efektivnost cen pro celou skupinu zemi. Zamé¥ime se na st¥edni vynos
realizovany na slozeném indexu. Pro jednoduchost a navaznost na p¥ed-
chozi citovanou analyzu je sloZeny index konstruovan jako aritmeticky prii-
meér indexd jednotlivych zemi. Trzni kapitalizace v jednotlivych zemich neni
tedy brana jako jiny druh vahy pro pfipad pouZiti vdZeného praméru.?

2 PouZitf aritmetického pritméru neni nedostatkem této studie. P¥i pouziti vaZeného praméru za-
stavaji obecné zdvéry v platnosti, jak je mozné prokazat jednoduchym vypoétem.
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Je zajimavé, Ze mezi vynosy na jednotlivych kapitdlovych trzich v tomto
regionu existuje zpétna vazba formou konvergence vynosa, ktera pozitivné
ovliviiuje efektivnost stfednich vynost v celém regionu. Tato zpétna vazba
se projevuje tak, Ze nahodny ¢len (chyba) je korelovan pro rtiizné zemé. V ta-
kové situaci je tedy mozné, zZe st¥edni vynos pro skupinu zemi vykazuje efek-
tivnosti, i kdyZ ta je zamitnuta pro jednu anebo i vice zemi v pfipadé, Ze
jsou studovany samostatné. Potvrzuje se tak p¥istup celé fady portfoliovych
investort, ktefi vétsinou p¥istupuji k uréitému regionu jako k celku a di-
verzifikuji sva aktiva v této oblasti tak, jako by se jednalo o jediny trh. Tim
prispivaji ke sblizovani trZznich vynosd, a jak se potvrzuje, vynosy odpovi-
dajici témto kompozitnim indexiim nesou patrné rysy trzni efektivnosti.

3. Empirické vysledky
3.1 Data

Pouzita data pro emirickou analyzu zahrnuji obdobi od ledna roku 1986
do prosince 1995. Indexy trhu na mésiéni bdzi a ménové kurzy byly ziskany
z raznych vydani Emerging Stock Markets Factbook, ktera je vyddvana Me-
zindrodni finanéni korporaci (International Financial Corporation). Mé&siéni
indexy spotfebitelskych cen byly ziskdny z International Financial Statis-
tics, publikace Mezindrodniho ménovéhe fondu.

Analyzovany jsou t¥i typy trznich vynosi (X,), které jsou méreny jako pro-
centni zména p¥isluiného indexu trhu ve dvou nasledujicich ¢asovych ob-
dobich. Nominélni vynos pro jednotlivou zemi je definovan jako zména pros-
té nomindlni drovné indexu trhu mezi dvéma ¢asovymi obdobimi. V souladu
s pfedchozim popisem definujeme redlny trzni vynos a dolarovy trzni vy-
nos.? Pokud diskutujeme t¥i rozdilné miry vynosu, pak vynosy v domdci
méné se zdaji mit vy88&i vypovidaci hodnotu neZ dolarové vynosy, protoZe
studované trhy byly béhem zkoumaného obdobi pro vnéjsi portfoliové in-
vestice z velké ¢4dsti uzavieny. Na druhé strané realné vynosy v dom&ci méné
umozituji odstranit vliv vysoké inflace, kterd byla v minulosti na trzich vét-
§iny ndmi analyzovanych zemi obvykla.

Tabulka 1 obsahuje v8echny zemé, které byly zahrnuty do nasi analyzy,
a popisuje sloZeni rozliénych skupin, ve kterych jsme testovali hypotézu na-
hodné prochdzky. Nejvétsi skupina reprezentuje Latinskou Ameriku a ob-
sahuje Argentinu, Brazilii, Chile, Kolumbii, Peru, Venezuelu a Mexiko. Poté
jsme vylouéili Peru, protoze dostupnd data nebyla postaéujici pro rigorézni
analyzu, a vytvorili jsme skupinu Latinské Ameriky bez Peru.* Zikladni
skupina zemi byla vytvofena vyloud¢enim Mexika z davodu jeho uzkych
vztahil se Spojenymi staty. JiZz pfed zaloZzenim Dohody o volném obchodu
v Severni Americe (NAFTA) mélo Mexiko vyrazné hospodaiské vztahy
s USA a mexick4 ekonomika je pomérné citliva na pohyby v ekonomice a na

3 Nominalni vynos pro jednotlivou zemi je definovan jako nX, = (MI,/MI,_,) — 1, kde MI, znaéi no-
mindlni droveh indexu trhu v asovém obdobi ¢. Konzistentna s touto definici definujeme realny
trini vynos jako rX, = (MI,/ CPL)YMI,_, / CPI,_,)) - 1, kde CPI, je cenovy index v fasovém ob-
dobi z. Podobné definujeme dolarovy vynos jako dX, = (M1, / e, )(MI,_/e, ,)) — 1, kde (e,) znaéi no-
mindlni mé&novy kurz mistni mény vzhledem k US-dolaru v éasovém obdobi ¢.

* Trh cennych papiri se objevil v Peru pozdéji nez v ostatnich zemich. Nase data pro perudnsky
trh zaéinaji rokem 1993.
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TABULKA 1 Rozdéleni zemi v jednotlivych skupinach

skupina pocet zemeé

logickd sestava

Latinsk4 Amerika 7 | Argentina, Brazilie, Chile, Kolumbie, Mexico, Peru, Venezuela

Latinska Amerika

bez Peru 6 | Argentina, Brazilie, Chile, Kolumbie, Mexico, Venezuela
zdkladni skupina 5 | Argentina, Brazilie, Chile, Kolumbie, Venezuela
zdkladni skupina systematickd sestava

bez:

Argentiny 4 | Brazilie, Chile, Kolumbie, Venezuela

Brazilie 4 | Argentina, Chile, Kolumbie, Venezuela

Chile 4 | Argentina, Brazilie, Kolumbie, Venezuela

Kolumbie 4 | Argentina, Brazilie, Chile, Venezuela

Venezuely 4 | Argentina, Brazilie, Chile, Kolumbie

pozndmka: Podet oznaduje podet zemi v dané skupiné.

TABULKA 2 Testy slabé efektivnosti cen — rozdéleni podie jednotlivych zemi

statistika Argentina| Brazilie | Chile [Kolumbie| Mexiko|Venezuela| Peru
nomindlni vynosy
kombinovany test pomérem rozptyli
homoskedasticita: z; | —4,700° | -5,129* | -3,044| -3,237 | -3,072| -4,743*{-4,290
heteroskedasticita: z3| -1,787 | —4,161 | -1,695 -0,996 | -1,226| -3,141 | -1,667
test na body zvratu
potet bodu zvratu 87 85 72 75 72 76 20
z-statistika 1,972¢ 1,534 | -1,315| -0,657 | -1,315| -0,438 | 0,823
redlné vynosy
kombinovany test pomérem rozptyli
homoskedasticita: z; | -5,3962 | —5,0492| -3,424| -3,246 | -3,324| -4,609%| 4,345
heteroskedasticita: z;| -2,726 | -3,673 | -2,009| -1,089 | -1,485| -3,114 |-1,685
test na body zvratu
potet bodi zvratu 85 83 72 68 66 75 20
z-statistika 1,534 1,095 | -1,315| -2,191# -2,6299 -0,657 |-1,082
dolarové vynosy
kombinovany test pomérem rozptylda
homoskedasticita: 2] | -5,425% | -4,850%| -3,196] -2,969 | 2,732 -4,965°| 4,246
heteroskedasticita: z;| -2,038 | -3,578 | —-1,946] -0,909 | -1,151| -3,782 |-1,841
test na body zvratu
podet bodu zvratu 75 77 68 73 70 72 20
z-statistika -0,657 | -0,219 |-2,1919 -1,095 [ -1,753| -1,315 |-0,823

vysvétlivky: a — zamitnuti hypotézy efektivnosti na 5% hladiné

trhu cennych papird v USA. Abychom provéfili prikaznost analyzy, byla
zékladni skupina rovnéZ zmensena vZdy o jednu z jejich zemi. Tak vzniklo
pét kontrolnich skupin obsahujicich zbyvajici zemé; tyto skupiny mohly byt

pouZity pro testovani citlivosti nasich vysledkd.

542
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TABULKA 3 Testy slabé efektinosti cen - rozdéleni podle skupin zemi

Latinska| LA bez |zakladni zakladni skupina bez
statistika Amerika| Peru [skupina [Argentiny| Brazilie] Chile |Kolumbie|Venezuely

nomindlni vynosy
kombinovany test pomérem rozptyld
homoskedasticita: z] |-1,730 |-4,6317|—4,746°| —4,668° |-4,655(—4,844 [ 4,798 [ 4,767
heteroskedasticita: z;| 1,233 |-3,242 |-3,259 | -3,898 [-1,980 |-3,357 |-3,276 |-3,059
test na body zvratu
poéet bodi zvratu 20 71 74 78 76 74 75 80

z-statistika -0,824 |-0,219 |-0,876 | 0,000 [-0,434 |-0,876 |-0,657 | 0,438

redlné vynosy
kombinovany test pomé&rem rozptyli
homoskedasticita: z; {-1,857 |-4,704 |—4,799 | -4,580 |—4,959 |—4,981 |-4,838 |-4,830
heteroskedasticita: z3]-1,373 |-3,890 (-3,990 | -3,583 |-2,958 (4,169 | -4,038 |-3,894
test na body zvratu
podet bodd zvratu 20 77 72 78 74 74 79 78

z-statistika -0,823 |-0,219 |-1,315 | 0,000 (-0,876 {-0,876 | 0,219 | 0,000

dolarové vynosy
kombinovany test pomé&rem rozptyla
homoskedasticita: z; {-1,408 |-4,610%|-4,889*| 4,520 |-5,099%(-5,041°| 4,926 | —4,9362
heteroskedasticita: z;} 1,035 |-3,632 |-4,223 | -3,841 |-2,939 14,211 (4,410 |—4,043
test na body zvratu
podet bodu zvratu 35 74 74 74 72 76 80 78
z-statistika -2,058¢ -0,874 -0,87¢ 0,876 -1,311 0,438 -0,438 0,000

vysvétlivky: a — zamitnuti hypotézy efektivnosti na 5% hladin&

Neuvadime zde zdkladni statistiky nomindlnich, redlnych a dolarovych
vynosi pro kaZdou zemi zvlait. Zjistili jsme, Ze i v obdobi vyraznych eko-
nomickych zmén byly trzni vynosy v priméru kladné. To bylo nejvyraznéjsi
v p¥ipadé nominélnich vynost. Je viak tfeba upozornit na to, #e odstranéni
vlivu inflace dosaZené vysledky vyrazné nezlepsilo. Hodnoty jak Sikmosti,
tak Spicatosti naznaéuji, Ze viechny druhy vynosia byly dosti daleko od nor-
mélniho rozdéleni. Podobné vysledky byly dosaZeny pii analyze navrzenych
skupin zemi.

3.2 Slabd trini efektivnost

Vysledky klasickych a kombinovanych testi slabé trini efektivnosti jsou
uvedeny v tabulkdch 2 a 3 pro p¥istudné typy trznich vynosta. Obecné plati,
Ze pokud vezmeme v ivahu moznou p¥itomnost heteroskedasticity, neni hy-
potéza slabé trini efektivnosti pro Z4dnou zemi ani skupinu zemi zamit-
nuta. Tyto vysledky jsou v rozporu s vysledky [Urrutia 1995], kde byla hy-
potéza ndhodné prochdzky pro trhy s cennymi papiry v Latinské Americe
za pouZziti variance-ratio testu s nékolika zp&tnymi diferencemi zamitnuta.
Poznamenejme, Ze v nasi studii bylo zkoumané ¢asové obdobi odlisné. Nic-
méné je zfejmé, Ze Urrutia [1995] neupravil hladinu vyznamnosti svych

Finance a tvér, 47, 1997, & 9 543



test. My jsme provedli nasi analyzu za pouZiti tabulek uvedenych tamtéz.
Vysledky jsou v souladu s nasimi pivodnimi zavéry, a tedy nezamitdme sla-
bou trzni efektivnost.

Musime poznamenat, Ze popisné statistiky pro trini vynosy zemi Latin-
ské Ameriky byly velice vzd4lené od hodnot oéekavanych pro normalni roz-
déleni. Proto se zd4, Ze vysledky variance-ratio testu mohou byt citlivé na
predpoklad normality.® V takovémto pFipadé je vhodné testovat prikaznost
nasich vysledk pomoci neparametrickych (nezavislych na rozdéleni) testi.
Casto pouZivany neparametricky test nahodné prochazky je test zaloZzeny
na bodech zvratu (viz [Andél 1981]. Za platnosti nulové hypotézy ndhodné
prochazky m4 z-statistika ptibliZné standardni normalni rozdéleni. Neza-
mitdme slabou trini efektivnost pro Zadnou skupinu zemi, s vyjimkou celé
Latinské Ameriky. Poznamenejme, Ze v tomto pF¥ipadé méame p¥ili§ maly po-
det pozorovani a éasové fady vykazuji rostouci trend.® Pro jednotlivé zemé
test zaloZeny na bodech zvratu naznaéuje, Ze slaba trZni efektivnost nemusi
platit pro Argentinu (nomindlni vynosy), Chile (dolarové vynosy) a Kolum-
bii s Mexikem (realné vynosy).

4. Zaveér

V nasem é€ldnku jsme ukdzali existenci podpirnych argumenti pro sla-
bou trzni efektivnost kapitdlovych trhi v Latinské Americe. Tyto vysledky
byly rovnéz testovdany pomoci analyzy citlivosti. Systematické modifikace
zékladni skupiny zemi ukazuji, Ze nase vysledky jsou prikazné. Vylouéeni
jedné zemé ze skupiny test efektivnosti zdvainé& neovlivni. Souc¢asné po-
stupné odstranéni obchodnich bariér a eliminace omezeni pro vstup na ka-
pitalové trhy neumozfuji urédit, ktery z téchto dvou procest mél na efek-
tivnost kapitdlovych trhua vliv vyznamnéjsi.

Pokud studujeme slabou trzni efektivnost, musime vzit do uvahy také vy-
sokou trini volatilitu a pFitomnost heteroskedasticity, coZ je zpisobeno pie-
devsim statnimi intervencemi véetné velkych objemi statniho majetku,
ktery byl privatizovan, a obecné reformnimi procesy ve zkoumanych ze-
mich.” Pokud tedy chceme testovat hypotézu slabé trzni efektivnosti, mu-
sime uvaZovat procesy s pritomnosti heteroskedasticity a/nebo pouZit ne-
parametricky p¥istup.

Na zavér miZzeme shrnout nae vysledky takto: zjistili jsme, Ze vynosy na
kapitalovych trzich Latinské Ameriky ve zvolenych skupinach zemi jsou
slabé efektivni. Jinak fefeno: neni moZné predikovat vynosy na zakladé
technické analyzy studiem chovéni éasovych fad minulych cen. Institucio-
nalni investofi, ktefi v&tsinou kupuji index daného trhu, tak nemaji nizsi
vynosy neZ lokdlni investo¥i. Vzhledem k paraleldm vyvoje a k vysledkm
nazna¢enym na kratkych éasovych fadach se da oéekavat, Ze podobné rysy
budeme moci pozorovat a testovat na stifedoevropskych trzich. Vzhledem

5 Fama [1965] navrhl n&kolik testd normality vynosi. Tyto testy jsou zaloZeny na Sikmosti, $pi-
¢atosti a standardizovaném rozpéti. Vysledky téchto testd indikuji, Ze rozdéleni nagich éasovych
fad je vyznamné odliné od rozdéleni normalniho.

¢ Pro cely panel mdme pouze 35 mésiénich pozorovani, protoze jsme do této skupiny zahrnuli
i Peru.

7 Poznamenejme, e reformni vlady Latinské Ameriky jiZ zjistily, Ze zdravé kapitdlové trhy jsou
nezbytné pro zvyseni efektivnosti, se kterou jsou uspory transformovany na investice.
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k dostupné délce ¢asovych Fad (finanéni trhy ve stiredni Evropé jsou velmi
mladé) v8ak potiebujeme nejméné jesté jeden rok, aby nase zavéry mély do-
state¢nou vypovidajici schopnost.

TECHNICKY DODATEK

Testovani slabé trzni efektivnosti testem zalozenym na poméru rozptyld
(,variance-ratio test®):

V p¥ipadé, ze zkoumany trh cennych papiri je slabé efektivni, mély by se
vynosy chovat jako ndhodnd prochdzka. To znamena, Ze proces (¢asové Fady
trZznich vynosi) mize byt popsan jako:

X=pu+X,,+¢, Elg] =0, Varleg,] = o2, pro véechna ¢ (A.1)

anebo ekvivalentné:

AX, = u+ &, AX, =X, - X, , (A.2)
Predpokladejme, Ze mame ng+1 pozorovani X,, X, . . ., X,,, procesu X,, kde

n a q jsou libovolnd cela ¢éisla vétsi nez 1. Za platnosti nulové hypotézy ho-

moskedasticity pro ¢, Hy: £,i.i.d., N(O, o?) 1ze jednoduse zkonstruovat MLE®
pro u a o2, poznamenejme, Ze pro model (8) ziskdme pFrimym vypoétem:

A 1 nq ) 1
= —— > X~ X, ) =—1X,, - X,) (A.3)
M ng kz=1 k k-1 ng g 0
a
A ¢ A 1 2 A5
0¥ = 0% = — Z[Xk — X — 12 (A.4)
ng ;5

Neni obtizné ukazat, Ze rozptyl g-té diference roste proporcialné s hod-
notou q.

Tedy: miZeme zkonstruovat nevychylenou verzi alternativniho odhadu
o?, feknéme o2, pro kazdé ¢:

A, 12 e .

b2=——5 Xy~ Xo, - qitl? (A.5)
m k=1

kde

m=q(nq—q+1)(1—7qu—) (A.6)

Za platnosti nulové hypotézy by mél byt rozdil mezi témito odhady do-
state¢éné maly: Lo a MacKinlay [1988] navrhli testovou statistiku zaloze-
nou na poméru rozptyla (,variance-ratio test“):

M(q) =62/ 631 (A7)

8 Poznamenejme, Ze v8echny standardni podminky regularity jsou splnény; tedy, tyto odhady jsou
efektivni a asymptoticky normalni.
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Pro velké hodnoty nqg lze uvazovat asymptoticky test:

(1) za pfedpokladu homoskedasticity ndhodného ¢lenu:

2(2g—-1)g-1)
3q

~1/2
2:1(q@) = Jnq M, (g) ( ) =~ N(0,1) (A.8)

a

(2) za pfedpokladu heteroskedasticidy nahodného élenu:

2:(q) = g M(q) V-2 (¢) ~ N(0,1) (A.9)
kde

A TIE2g ) A

Vig) = ak S d A.10
=5 [*2] 50 (A.10)
a

rg
. k_Zl(Xk X1~ WP X - Xy — 2
&) = =& (A.11)

nq 2
[gka X |

Detailnéjsi popis je prezentovan v [Lo — MacKinlay 1988, 1989].
Modifikovany test byl navrien Chowem a Denningem [1993]. Tento upra-
veny test je zaloZen na testové statistice:

Zy=Max [2:(q@),q=1,...r| (A.12)
a
25y =Max z:(¢), g =1, ... 7| (A.13)

Pfipomernime, Ze za platnosti hypotézy ndhodné prochazky pro kazdé
q =1,2, ...k jsou kritické hodnoty pro 2] a z; hornimi body rozdéleni stu-
dentizovaného maximélniho modulu (SMM) — Studentized Maximum Mo-
dulus — s parametry r (podet koeficientt z) a N (stupné volnosti).?

Tedy: jednoduchy mnohondsobny test je pouze modifikaci dobf¥e vyse po-
psaného testu pomérem rozptyli a testova procedura je nasledujici: Nej-
prve vypoéteme hodnoty testovych statistik pro test pomérem rozptylt, a to
pro g = 1,...k, a poté zkonstruujeme z; a z;. Kritické hodnoty SMM rozdé-
leni jsou publikovany napfiklad v [Stoline — Ury 1979].1¢

9 Poznamenejme, Ze tento postup byl pouzivan pro testovani nékolika stfednich hodnot najednou
pfedtim, neZ se zadal pouZivat F-test.

10 Mnohoné#sobny variance-ratio test byl pouzit napiiklad ve studii trhd cennych papira ve stfedni
Evropé [Filer — Hanousek 1997].
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SUMMARY i

Emerging Capital Markets’ Efficiency: An Example
for the Central Europe

Jan HANOUSEK - Evzen KOCENDA: CERGE of the Charles University, Prague; Economy Institute of
the Academy of Sciences of the CR; William Davidson Institute
of the University of Michigan

This paper examines the emerging capital market of South America in order to as-
sess its efficienty. It draws a parallel between the newly emerged financial markets
in Central Europe and Latin America. Returns in Latin American equity markets
were often far higher than underlying fundamentals would indicate. Some countries
are segmented from world equity markets and thus much of our understanding of
their equity markets depends on local information. Capital markets in this region
have benefited from large privatization programs. Growing informational links
among Latin American equity markets might help to gradually bring market effici-
ency to the respective countries.

The parallel to Central and Eastern Europe is therefore striking: Mass sell-off of
state assets has dramatically increased the supply of new tradable securities; for-
mation of the Central European Free Trade Agreement (CEFTA) brought reduction
of trade barriers. Therefore, the very similar changes adopted in Latin America could
serve as a model for the post-communist countries of Central Europe.

An interesting issue is whether investors would be able to discover patterns in
stock prices and receive excess returns. To explore this issue the authors tested a weak
market efficiency hypothesis for these countries. We tested the hypothesis of weak
market efficiency, using a variance ratio test allowing for heteroskedasticity. More-
over, a non-parametric approach was used to study market efficiency to account for
heteroskedasticity in highly volatile data. As a conclusion we found support for the
proposition that the returns of Latin American capital markets are weak-form effi-
cient.
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