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Uvod

Smyslem a cilem tohoto clanku je navazat na né¢které predchozi vyzkumné prace (viz
seznam literatury) a za pomoci standardnich néstroju statistické analyzy otestovat zakladni
znaky informacni efektivnosti soucasnych burzovnich trha ve stiedni Evropé€, konkrétné
v Ceské republice, Polsku, Mad’arsku a na Slovensku, a pokusit se najit odpovédi na
nasledujici otazky:

Vykazuji uvedené stiedoevropské burzy alesponn zakladni rysy informacni
efektivnosti, ptipadné do jaké miry?

Dochazi v pribé¢hu casu ke zlepSeni informacni efektivnosti na uvedenych
burzovnich trzich?

Jak vzdalené jsou charakteristiky téchto trhi od vyspélého amerického trhu?

Na zakladé vysledkti naSeho zkoumani bychom v zavéru uvedené trhy radi alespon
kratce porovnali a zhodnotili a pokusili se odpovédét na otazku, zda 1ze predpokladat, ze
postupné dochézi k jejich konsolidaci a k pferodu ve standardni vyspélé kapitalové trhy.

Informacni efektivnost v prostredi kapitalového trhu

Teorie efektivnosti (nékdy téz vykonnosti) kapitalovych trhit zkoumad, jak rychle je
dany trh schopen absorbovat nové informace a reagovat na né. Za efektivni je povazovan
takovy kapitadlovy trh, ktery dokdze vSechny nové kurzotvorné faktory (informace)
vstfebavat velmi rychle. V takové situaci pak nedochazi k rozdilim mezi vnitini hodnotou
a trzni cenou dané akcie. Kurz pak vyjadiuje objektivni hodnotu daného titulu a na trhu
nelze najit podhodnocené nebo nadhodnocené instrumenty.

Pro realné investory je tato skuteCnost vyznamna vtom, ze jim efektivni trh
poskytuje dostate¢né mnozstvi ptilezitosti pro racionalni investovani, a akcie tak nejsou
pouze spekulativnim nastrojem urCité skupiny obchodnikli s niz§i mirou averze vuci
riziku (burzovni spekulanti). Legislativni opatfeni tedy musi podporovat mimo jiné
napfiklad dokonalou informovanost vSech investorii nebo pravdivost a ovéfitelnost
finan¢nich vykazi.

Za zakladni charakteristiky, které poukazuji na efektivitu daného kapitalového trhu,
1ze pak pokladat nasledujici skutecnosti:

Akciové kurzy velmi rychle a pfesné absorbuji nové kurzotvorné informace.

Zmény trznich cen jsou nahodné a neexistuji raciondlné podlozené trendy ve vyvoji
cenovych kurzu.

Na efektivnich trzich selhdvaji jednotlivé obchodni strategie vyplyvajici z technické
¢1 fundamentélni analyzy.

Na efektivnich trzich jsou v delSim obdobi vysledky jednotlivych investori na
rizikove srovnatelné urovni piiblizné stejné (Jones 1991).

Pokud bychom to méli v§e shrnout, tak lze fici, Zze efektivni kapitalovy trh vSechny
relevantni informace pIn¢ a korektné¢ promitd do cen akcii na trhu. Formalngji to lze
definovat tak, Ze kapitalovy trh je efektivni vzhledem k urcité mnozin¢ informaci, jestlize
prozrazenim téchto informaci vSem ucastnikim trhu nedojde ke zméné cen akcii. Jesté
jinak to také znamend, ze nelze docilit nadmérného ekonomického vynosu obchodovanim
s akciemi na zéklad¢ téchto informaci. Dle konkrétniho ur¢eni mnoziny informaci se pak
rozliSuji nasledujici klasické definice efektivnosti kapitdlového trhu:

Slaba efektivnost

Rekneme, Ze kapitalovy trh dosahuje slabé formy efektivnosti, jestlize aktudlni kurzy
zahrnuji vSechny informace obsazené v jejich historickych Casovych tfadach. Takovato
forma efektivnosti vede k tomu, ze relativni zmény kurz spliuji hypotézu nidhodné
prochézky a budouci kurzovy pohyb tudiz nelze na zaklad¢ historickych burzovnich dat



predpovidat. Jinymi slovy pouziti technické analyzy k predikci neni v tomto piipadé
racionalné nijak podlozeno ani zdtivodnéno.

Stredni efektivnost trhu

Rekneme, Ze kapitalovy trh dosahuje stiedni formy efektivnosti, jestlize aktualni
kurzy v sob¢ zahrnuji nejen historicka data (tedy vykazuji slabou formu efektivnosti), ale
maji v sobé obsazeny navic i vSechny vetfejné dostupné informace. Takovato forma
efektivnosti vede k tomu, ze vedle technické analyzy kurzi ani fundamentalni analyza
firemni situace nebo ekonomiky jako celku nemiize investorovi pomoci k objeveni néjaké
prilezitosti nadmérného vynosu. Jinymi slovy, na trhu nelze objevit §patné¢ ohodnocené
instrumenty (nadhodnocené nebo podhodnocené).

Silna efektivnost trhu

Rekneme, Ze kapitalovy trh dosahuje silné formy efektivnosti, jestlize aktualni kurzy
v sobé zahrnuji vSechny informace, a to tedy jak vefejné¢ dostupné, tak i1 vefejné
nedostupné (tzv. vnitini informace). Takovato forma efektivnosti vede k tomu, ze na trhu
neexistuje zadnd informace, které by mohl investor vyuzit k ziskdni nadmérného vynosu.
Jinymi slovy bezcennymi se stdvaji i vnitini informace a k lepSim vysledkim by tedy
nevedly ani obchody insidert (Filer, Hanousek 1996).

Formaln¢ miazeme piedchozi definice a stfedni hodnotu budouci ceny na trhu v ¢ase
t+1 vyjadiit a zapsat nasledujicim zptisobem:

E:(Eﬂ | I[I]':r) = E
(1)

piicemz tekneme, ze trh je slabé efektivni, jestlize rovnice (1) je splnéna pro
informacni mnozinu @ g, kterd obsahuje vSechny historické informace o cendch az do
soucasnosti. Pokud je rovnice (1) splnéna pro informacni mnozinu ® gy, ktera kromé
mnoziny ®g; obsahuje 1 vSechny az do soucasnosti vetfejné dostupné informace
ovlivitujici kapitalovy trh, fekneme ze trh je stiedné efektivni. Pokud je rovnice (1)
splnéna pro informacni mnozinu ®g; obsahujici az do soucasnosti Upln¢ vSechny
informace, které ovliviiuji kapitalovy trh (tedy i1 nevetejné), fikdme, Ze trh je silné
efektivni. Z definic je rovnéz ziejmé, Ze plati:

@) ¢SL - (DST - (DSI

Modely pro testovani efektivnosti

Zakladni modely, ze kterych vétSina metod a nastrojii pro testovani predevsim slabé
efektivnosti kapitdlovych trhli vychazi, jsou zaloZzeny na riznych variantdch hypotézy
nahodné prochazky vcetné jejiho zobecnéni.

Uvazujme proto rizné druhy =zavislosti, které mohou existovat mezi dvéma
kurzovymi vynosy r; a ritk ve dvou Casovych okamzicich t a t+k. Abychom to udé¢lali,
definujme ndhodné proménné f(ry) a g(ryx), kde f(.) a g(.) jsou dvé libovolné funkce a
zaméfme se na situaci, kdy



3 Cof(r,),gr, )]=0,Vt,Vk#0

Pro vhodné vybrané f(.) a g(.), jsou pak rizné verze hypotézy ndhodné prochazky a
martingalova hypotéza zachyceny v TAB 1 a mizeme je interpretovat také jako podminky
ortogonality (kolmosti).

Omezime-li se napft. pti vybéru funkci f(.) a g(.) pouze na libovolné linearni funkce,
ze vztahu (3) pak plyne sériova nekorelovanost vynost, ktera koresponduje s modelem
nahodné prochéazky typu 3 (podrobnéji viz dale). Podobné neklademe-li na funkci f(.)
zddna omezeni a funkce g(.) je libovolna linearni funkce, je vztah (3) ekvivalentni
martingalové hypotéze (viz dale). V situaci, kdy vztah (3) plati pro vSechny funkce f(.) a
g(.), jsou vynosy vzajemn¢ nezavislé, coz koresponduje s modelem nédhodné prochazky
typu 1 a s modelem ndhodné prochazky typu 2 (Campbell, Lo, MacKinlay 1997).

Proj[y|x]- lin.projekce y na x, pdf (.) - funkce hustoty pravdépodobnosti TAB 1

Klasifikace hypotéz ndhodné prochdzky a martingalové hypotézy

g(reek) g(re+k)
vg(.)lineérni Vg(’)

Nahodna prochéazka 3
nekorelované vynosy

PI'O][I’;+k | ’/;] = ,U

Martingalova hypotéza |Nahodna prochazka 1,2
spravedliva hra nezavislé vynosy

Ery lnl=( pdf(r, |r)=pdf(r,)

Coll f(1,),8(7,.,)]1=0

f(ry), Vf(.)lineérni

£(r), Vf (o)

Martingalovy model

Tento model vychéazi z teorie ndhodnych her a z definice spravedlivé hry, coz je
takova hra, jejiz podminky neumoziuji ani jednomu z hract zvolit herni strategii, ktera by
byla apriori pravdépodobnostné vyhodnéjSi nez herni strategie, které maji k dispozici
ostatni hraci. Toto je také podstatou tzv. martingalu, coz je diskrétni stochasticky proces
{P¢}, pro ktery plati:

@ EBLIB.B,...R]=F

+

nebo ekvivalentné

s E[P

t+1

P|P,P_...R]=0

Jestlize P je cena aktiva v Case t, pak martingdlova hypotéza udava, ze nejlepSim
odhadem budouci (zitfej$i) ceny na zakladé kompletni znamé fady historickych cen
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daného aktiva az do soucasnosti je soucasna (dnesni) cena. Jinak feceno, ocekavana
zména ceny daného aktiva na zéklad¢ historickych cen daného aktiva je nulova, z ¢ehoz
plyne, Ze je stejn¢ pravdépodobny riist ceny i pokles ceny. Pro ptfedpovédi budoucich cen
z martingalové hypotézy tedy plyne, ze nejlepsi piedpovédi budouci ceny je soucasna
cena, pricemz nejlepsi chapeme ve smyslu minimalni stfedni ctvercové chyby (MSE).

Jinym disledkem martingalové hypotézy je také nekorelovanost cenovych zmén ve
vSech neptekryvajicich se ¢asovych okamzicich, coz vede k tomu, Ze selhavaji vSechny
linedrni metody technické analyzy pro predikci budoucich cen na zéklad¢ historickych
cen. Martingal byl dlouho povazovan za nutnou podminku efektivniho kapitalového trhu a
¢im silngji bylo mozno argumenty pro nezamitnuti martingdlové hypotézy empiricky
dolozit, tim byl trh povazovan za efektivnéj$i, tedy takovy, kde jsou cenové zmény
generovany trhem zcela nahodné a neptedvidatelné.

Ukézalo se vSak, Ze martingdl je pouze postacujici, nikoliv nutnou podminkou
efektivnosti kapitdlového trhu, protoze i na standardnich a efektivné fungujicich
kapitalovych trzich se lze setkat s nenulovou autokorelaci soucasnych a minulych cen ¢i
vynosu. Tato skutecnost byva vysvétlovana napf. instituciondlnimi faktory na trhu jakou
jsou transak¢éni ndklady ¢i jind burzovni pravidla omezujici urcitym zplsobem
obchodovani nebo také riznymi frekvencemi obchodovani s akciemi mensSich a vétSich
spolecnosti. Predpoklada se, ze akcie malych firem, které se obchoduji zpravidla méné
Casto, absorbuji kurzotvorné informace s vétSim zpozdénim ve srovnani s absorpci
kurzotvornych informaci do cen akcii velkych firem, které se obchoduji ¢astéji, coz miize
pak vést k nenulové autokorelaci zejména souCasnych a minulych hodnot burzovnich
indext, které zpravidla zahrnuji oba typy akcii. Tyto skutecnosti vedly k tomu, ze vznikl
novy model popisujici efektivni fungovani kapitdlového trhu a sice model nahodné
prochazky.

Model nahodné prochazky — typu 1 (NP1)
Nejjednodussi verze hypotézy ndhodné prochéazky ptredpoklada nezavislé a stejné
rozdélené prirtistky cen a je dédna rovnici:

6 P=u+P_ +¢,¢ =IID0,0%)

kde u je oSekdvana cenova zména (drift) a IID (0, 0°) znadi, Ze & je nezavisla a
stejné rozd&lena nahodna veliGina se stiedni hodnotou 0 a rozptylem o. Z nezavislosti
ptirtstktt {&} vyplyva, ze ndhodna prochazka je také spravedlivd hra, ale v mnohem
siln€j§im smyslu nez martingdl. Z nezavislosti plyne nejen, ze piiristky cen jsou
nekorelované, ale ze rovnéz libovolné nelinearni funkce pfirtstkil cen jsou nekorelované.
Tato vlastnost je pak klicova pro model, ktery nazyvame nahodné prochazka typu 1.

Abychom zakladni myslenku tohoto modelu vice prohloubili, uvazujme nasledujici
tvary stfedni hodnoty a rozptylu ceny v ¢ase t podminénych pocatecni cenou Py v ase 0:

am  ER|R]=F+u
2
® VarlB|R]=01
které vychazi z rekurzivniho dosazovani cen P; do vzorce (6) a z predpokladu o

nezavislosti a stejném rozdéleni piirastki cen. Ze vzorcu (7) a (8) je pak patrné, ze
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nahodna prochazka je nestaciondrni a Ze jeji podminéna stfedni hodnota a rozptyl jsou
linearni funkci Casu.

Zabyvejme se vSak jeste¢ vztahem (6). Pfijmeme-li predpoklad, Ze cenové piiristky
maji normalni rozdéleni, nebo-li Ze & jsou IID s normalnim rozd&lenim N(0, o), pak se
vztahu (6) n¢kdy také tika aritmeticky Browniiv pohyb. Tento distribu¢ni piedpoklad sice
zjednodusSuje mnoho statistickych vypocti tykajicich se ndhodné prochéazky, ale na druhou
stranu z ného vyvozeny disledek, Ze 1 podminéné distribu¢ni rozdéleni cen P; je normalni,
vede k tomu, Ze vzdy existuje kladné pravdépodobnost, ze P, < 0.

Abychom se tohoto nerealistického predpokladu zbavili, pouziva se pfirozeny
logaritmus cen p; = In P; a pfedpoklada se, ze pravé ptirozeny logaritmus cen p; se chova
jako ndhodna prochézka, kde ptirtistky maji normalni rozd€leni, z ¢ehoz plyne vztah:

) p,=U+p, +E.€ =ID,N(0,0%)

ktery dale implikuje, ze souvisld tada trznich vynosti na kapitdlovém ma IID
normalni rozdé€leni se stfedni hodnotou g a rozptylem o.

Model nahodné prochazky — typu 2 (NP2)

I pfes eleganci a jednoduchost modelu ndahodné prochazky typu 1, je ptredpoklad
stejné rozdélenych ptirtstkl cen na kapitdlovém trhu zejména v delSim Casovém obdobi
nepfijatelny. Ekonomické, politické, spoleCenské, technologické a institucionalni zmény 1
pravni a regulacni rdmec totiz ceny na kapitalovém trhu bezesporu ovliviiuji a v delSim
casovém horizontu se tak parametry distribu¢niho rozdéleni cenovych pfirtistki a dennich
vynost na kapitalovém trhu meéni.

Upustime-li od ptedpokladu stejného rozd¢€leni ptirtistkli cen na kapitdlovém trhu, ale
1 nadéle zachovame ptredpoklad jejich nezavislosti, mluvime o modelu nahodné prochazky
typu 2, kde nahodnd prochazka typu 1 je pochopitelné jejim specidlnim ptipadem.
Nahodna prochazka typu 2 nam vSak umoziuje modelovat i mnohem obecnéjsi procesy
tvorby cen na kapitdlovém trhu. Jsou to napfiklad modely s ménicim se rozptylem
prirastka cen v Case, kde se piredpoklada heteroskedasticita pro Casovou fadu {&;}.

Pfestoze model ndhodné prochazky typu 2 ma o néco slabsi predpoklady nez jeho
varianta typu 1, uchoval si zajimavou interpretaci, ze které pak vychéazeji i nékteré
testovaci nastroje, a sice ze libovolnou transformaci pfirtistki budoucich cen nelze
predikovat pomoci jakékoliv transformace ptirtstki minulych cen.

Model nahodné prochazky — typu 3 (NP3)

Jesté obecnéjsi verzi modelu ndhodné prochdzky se stal model, ktery upousti i od
nezavislosti a zahrnuje procesy se zavislymi, ale nekorelovanymi, pfirtstky cen na
kapitalovém trhu. Takovyto model se pak nazyva nahodnad prochazka typu 3, pficemz
modely typu 1 a 2 jsou jeho specialnim piipadem.

Ptikladem procesu, ktery vyhovuje ptfedpokladim modelu nahodné prochéazky typu 3,
ale naopak nesplituje predpoklady modelt typu 1 a 2 je napf. proces, pro ktery plati:

a0y Covlg,g,_,1=0,Vk #0

a soucasné



(11) dk # O,COV[Etz,gt_kz] #0

Takovyto proces ma nekorelované ptirtstky cen, které ale zjevné nejsou nezavislé,
nebot’ druhé mocniny pfirastka jsou korelované (Campbell, Lo, MacKinlay 1997).

Uzité testy efektivnosti

Test bodi zvratu

Jednim z velice cCasto pouzivanych neparametrickych testi hypotézy nahodné
prochdzky typu 1, tj. testl nezavislych na konkrétnim i kdyz v ptipadé NP1 stale stejném
distribu¢nim rozdéleni trznich vynost, je tzv. test bodd zvratu.

Jeho nejjednodussi verze vychazi z Brownova pohybu, ktery ptredpoklada, ze
logaritmy cen p; = In P, se chovaji jako NP1 bez ofekavané cenové zmény (driftu) u

12 P, =p,._+E&,€ =I1D(0,07%)

a dale definuje nahodné veliCiny I; nasledujicim zplisobem:

]t:LrtEpz_pz—l >0
(13) ]t =O,I/’l =P~ P <0

Samotny princip testu pak spociva v porovnani frekvenci, tzv. sekvenci a zvratl, kde
sekvence je vzdy dvojice po sobé jdoucich trznich vynost se stejnym znaménkem,
kladnym ¢i zdpornym, a zvrat je vzdy dvojice po sob& jdoucich trznich vynosl s opacnym
znaménkem, tedy napf. trzni pokles nasledovany vzestupem nebo naopak trzni vzestup, po
kterém ptichdzi pokles. Pomoci veli¢in I; 1ze pocet sekvenci Ng a pocet zvrati N, v
posloupnosti n+1 trznich vynost ry,...,m+1 Vyjadiit nasledujicim zpiisobem:

i Y,Y, Z[Itlm(l ) —1)]

N,
(14)
N, =n-N

S

Jestlize se logaritmy cen skute¢né chovaji jako NP1 bez driftu a jestlize rozsifime
ptedpoklady o symetri¢nost rozdéleni ndhodnych pfirtstki &, pak za platnosti hypotézy
plati, ze pravdépodobnost sekvence ¢i zvratu v jakékoliv dvojici po sobé jdoucich trznich
vynosl 1 je stejna, tudiz ze pomér Ng / N, ozna¢ovany jako Cowles-Jonestiv CJ pomér by
se mél priblizn€ rovnat 1. O néco sofistikovanéji mize byt CJ pomér interpretovan jako
konzistentni odhad poméru pravdépodobnosti sekvence 7, a pravdépodobnosti zvratu
1-7;, odtud:

N _N/n_ e Ay V2

o NS Nnlem lem U2
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piicemz se jedna o konveregenci v pravdépodobnosti. Béhem zkouméni mnoha
historickych ¢asovych tad trznich vynosii se vSak ukazalo, ze CJ pomér je velice Casto
prukazné vétsi nez 1, coz podle Cowlese a Jonese svéd¢i o urcité struktufe v cenach akeii,
ktera miize byt vysvétlena riznymi napf. institucionalnimi faktory.

Je tedy tteba opustit pfedpoklad nulové ocekdvané cenové zmeény (driftu), ktery
teoretickou hodnotu poméru CJ siln€ ovliviiuje. Budeme-li totiz drift, at’ uz pozitivni ¢i
negativni uvazovat, je jasné, ze pro NP1 bude pomér CJ vzdy pievySovat hodnotu 1,
protoze vyskyt sekvenci je v takovém piipad¢ pravdépodobnéjsi nez vyskyt zvrat. Pro
ilustraci tedy predpokladejme, Ze logaritmy cen p; = In P; se chovaji jako NP1 s driftem
M a ndhodné pfiriistky & maji normalni rozdé€leni se stfedni hodnotou 0 a rozptylem o
(viz vztah 9). Pak je také indikator I; vychylen ve sméru driftu:

I.=1, s pst. &
16 [ =0, s pst. 1-nx

kde

w T =P(r,>0)= cp(g)

pricemzZ r, = p; - pi-1 a @ je distribucni funkce normalniho rozdéleni N(0,1). Je-li drift
kladny, pak je pravdépodobnost 7>1/2, je-li drift zaporny, je pravdépodobnost 7<1/2. Za
téchto podminek 1ze Cowles-Jonestiv pomér CJ vyjadfit nasledujicim vztahem:

(- 7[)

as) (-

Za platnosti hypotézy NP1 lze pak odvodit, Ze CJ ma nasledujici asymptoticky
normalni rozd¢leni:

(19)

CJ~N( TT, 7z(1 )+ 2 +(1-n) —1°)

—’ n(l-r)*

S

)

kde ;= th + (l-n)z.

Run test

Dalsim velice pouzivanym testem pro hypotézu NP1 je tzv. run test, ktery zkouma v
posloupnosti trznich vynosti pocet sekvenci bezprosttedné¢ se opakujicich kladnych
vynosli nebo zapornych vynosi, tzv. kladnych a zapornych rund. Napf. pouzijeme-li
indikéator I; definovany vztahem (13), mohou se v posloupnosti trznich vynost vyskytovat
zékladni sekvence v potadi 1001110100, coz zahrnuje 3 kladné runy (o délkach 1, 3, 1) a
3 zéporné runy (o délkach 2,1,2), tedy celkem 6 runii, ale lze si piedstavit také
posloupnost trznich vynosii se zakladnimi sekvencemi 0000011111, kde se vyskytuji 1
zéporny run (o délce 5) a 1 kladny run (také o délce 5), tedy celkem pouze 2 runy.
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Abychom mohli sestrojit a pouzit n¢jaky test pro hypotézu NP1, je tieba zjistit jaké je
distribu¢ni rozdéleni poctu runii N; v posloupnosti n trznich vynost.

Pouzitim kombinatoriky a multinomického rozdé€leni lze specialné pro nas ptipad
NP1 odvodit, ze ocekavana stfedni hodnota po¢tu runti v posloupnosti trznich vynosti o
délce n je nasledujici:

co  HN]=2nm(l-m)+7 +(1-7)

kde 1t znaci pravdépodobnost, ze indikator I; definovany vztahem (13) je roven 1.

Lze si vSimnout, ze vztah (20) nabyva maxima rovnému (n+1)/2 pro [I[1l]coz
odpovida variant¢ NP1 bez driftu, zatimco v ptipad¢ ptitomnosti driftu, at’ uz kladného ¢i
zédporného, ocCekavana stiedni hodnota poctu runtt vzdy klesne pod toto maximum.
Abychom si udélali predstavu o citlivosti E[N;] vici driftu, poslouzi ndm data z

nasledujici tabulky:
n u T E[N(]
1000 0 0,500 500,5
1000 2 0,538 497.,6
1000 4 0,576 489,1
1000 6 0,612 475,2
1000 8 0,648 456,5
1000 10 0,683 433,6
1000 12 0,716 407,2
1000 14 0,748 378,1
1000 16 0,777 3473
1000 18 0,804 315,5
1000 20 0,830 283.5

kde drift u nabyva hodnot 0%,...,20% ac=21% TAB?2

Za platnosti hypotézy NP1 lze pak odvodit asymptoticky normalni statistiku z s
rozdélenim N(0,1), kterd ma nasledujici tvar:

N, +; —2nrm(1-rm)

~ ~ N(0,1
en © 2nx(1-m)[1-37(1-7)] NOD

Test podilem rozptylu

Tento test je v urcitych modifikacich aplikovatelny na vSechny druhy hypotézy
nahodné prochazky a vychazi ze zdkladni myslenky, ze pokud Casova tada piirozenych
logaritmii cen ma skutecné¢ spliiovat hypotézu nahodné prochézky, pak rozptyl jejich g-
tych diferenci musi pfimo umérné rust s fadem diference q. Podil rozptyli VR(q) je
definovan takto:

)
22) VR(q)= o2 (1)

kde 62 (q) je rozptyl g-tych diferenci podéleny q a 6> (1) je rozptyl prvnich diferenci,
ptesnéji (Lo a MacKinlay,1989):



1 & R
(23) O'Z(Q)=;Z(1npt—lnpt_q —qf1)’
t=q

1 < .
(24) 02(1)=m2(ln3—m3_1—ﬂ)2
t=1

pricemz
_ q
m=gq(ng —q+1)(1-—)
nq

R 1
'U:E(IHPM—IHPO)

a Py, Pnq jsou prvni a posledni pozorovani ¢asové fady cen.

Za platnosti hypotézy ndhodné prochazky by se tedy podil rozptylht VR(q) mél blizit
jedné, z ¢ehoz byly odvozeny dvé testové statistiky z(q) a z°(q) v zavislosti na tom, zda
uvazujeme pro & ze vzorce (12) homoskedasticitu (konstantni rozptyl), coz koresponduje
s hypotézou NP1 ¢i heteroskedasticitu (variabilni rozptyl), coz koresponduje s hypotézou
NP2 ¢i NP3. Vzorce testovych statistik z(q) a z°(q), jez by obé za platnosti hypotézy mély
asymptoticky odpovidat standardnimu normélnimu rozdéleni N(0,1), vypadaji nasledovné:

_VR(g)-1 N
25) z(q) = W =~ N(0.])
kde
_22q-1)(g-1)
= 3q(nq)
o _VR(q)-1 _
A W =~ N(0,1)
kde
> () =Y [%]250)



nq
> (InE~InF, —f)*(InF_, ~InF_ ~ f1)’
o(j)=""

S TP 1P, — )T

t=1

Technicky je zamitnuti hypotézy, ze podil rozptyll je roven 1, at’ uz pro kterékoliv
Casové zpozdeéni, dostateCné¢ vyznamné pro zamitnuti hypotézy nahodné prochazky.
Nicméné lze také posuzovat vSechna Casovd zpozdéni dohromady a uvazovat jediny
interval spolehlivosti pro maximalni hodnotu testové statistiky pfes vSechna cCasova
zpozdéni (podrobnéji viz Stolin,Ury 1979), coz muze piinést trosku odliSny pohled na
danou problematiku. Pti pouziti testové statistiky z(q) nesmime rovn€z zapominat, ze je
odvozena pro hypotézu NP1 a je tedy tieba dodatecné otestovat, ze prirtstky logaritmt
cen & jsou IID. Naopak pii pouziti statistiky z'(q) nam staci jejich nezavislost ¢i dokonce
pouze nekorelovanost.

Vysledky testovani slabé formy efektivnosti trhu

Pro samotné testovani slabé formy efektivnosti jsme pouzili tydenni a mésicni data
pro zkoumané burzovni trhy v Ceské republice, v Polsku, v Mad’arsku, na Slovensku a
také ve Spojenych statech, kde je trh obecné povazovan za vysoce efektivni a mé¢l by byt
jakymsi ,.benchmarkem®, coz jsem se snazili prakticky rovnéz ovéfit a potvrdit. Za
nejvystiznéjsi indikatory, které wuvedené trhy souhrnné popisuji, 1ze povazovat hlavni
burzovni indexy pro zvolené trhy, tedy konkrétné¢ indexy PX 50, WIG, BUX, SAX a
DIJIA.

Kromé¢ zavéreCnych tydennich a mési¢nich hodnot uvedenych indexii vstupuji do
vypoctl také jejich zavéreCné mesicni hodnoty prepocitané na dolarovou bazi dle v té
dobé platnych kurzovnich listki, coz hraje dulezitou roli vzhledem k moznym
portfoliovym investicim zahrani¢nich investori na zkoumanych trzich a mize to obohatit
vysledky zkoumani efektivnosti danych trhi zpohledu zahrani¢nich investord,
samoziejm¢ za predpokladu, Ze nebudeme uvazovat transakéni naklady vznikajici napf.
sménnymi relacemi.

Veskera vstupni data i podrobné propocty jednotlivych testt, Ize nalézt na ptilozeném
CD. Vypocty byly vzdy provadény zaprvé pro obdobi zhruba od roku 1993 (pfesnéjsi
udaje uvadeény v jednotlivych sumarizacnich tabulkach) az do srpna 2004 a v ptilohach se
jedna o vSechny tabulky ptipadné grafy oznacené A, zadruhé pro obdobi od ledna 1998 az
do srpna 2004, kdy lze jiz na vSech uvazovanych stfedoevropskych trzich predpokladat
urcitou stabilizaci poctu obchodovanych titull 1 stabilizaci legislativné-technickych
procest obchodovani, v ptilohach jsou ptislusné tabulky a grafy oznacené B.

Test bodu zvratu

Veskeré propoCty tohoto jednoduse aplikovatelného zakladniho neparametrického
testu zejména pro hypotézu NP1 lze nalézt na pfilozeném CD v souborech
BODY ZVRATU.xls, jejich vysledkovou prezentaci pak v tabulkach ¢.1 a ¢.2. V datech
nebyl uvazovan drift 4, z ¢ehoz tedy plyne, Ze Cowles-Jonesiiv pomér by se nemél
statisticky vyznamné lisit od hodnoty 1. Z vysledkii je patrné, Ze tuto hypotézu podle
ocekavani nejlépe splituje americky trh, na kterém ji nemusime zamitat ani pro tydenni ani
pro mési¢ni vynosova data. Naopak na ostatnich trzich (Polsko, Mad’arsko, Slovensko)
musime hypotézu vzdy bud’ pro tydenni nebo mési¢ni vynosy zamitnout, pro ¢esky trh pak
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dokonce pro oba dva druhy vynosi. Pokud test aplikujeme na mésicni dolarové vynosy,
tak dojde k posunu na mad’arském trhu, kde testova statistika z pohledu zahrani¢nich
investori dosahuje daleko piiznivéjSich hodnot a trh v Mad’arsku se tak alespon podle
tohoto ukazatele miize zahranicnim investorim z pohledu jeho efektivnosti jevit daleko
piiznivéji nez domacim investorim. Tento zavér by nemusel byt az tak piekvapivy,
zvazime-li fakt, ze hned v uvodu transformacniho procesu v Mad’arsku doslo béhem
privatizace — na rozdil tieba od Ceské republiky — k rozprodeji velkych podniki
zahrani¢nim investorim. Nicméné snad s vyjimkou amerického trhu nelze na zakladé
tohoto testu vyslovit n¢jaké hlubsi zavéry, a to vzhledem k jeho pomérn€ znacné citlivosti
jednak na drift ¢ v datech, ktery nebyl uvazovan a jednak na stejné rozdéleni dat. Dobfe je
vSak patrné napt. z tabulky ¢€.1/B zlepSeni vysledkt testu pti jeho aplikaci na obdobi B od
roku 1998.

Run test

Druhym z pouzitych a de facto hodné¢ podobnym neparametrickym testem je vedle
testu bodii zvratu, tzv. run test, ktery rovnéz popisuje Andél 1985 ¢i Levene 1952.
Vypocty lze stejné jako v predchozim ptipadé nalézt v souborech BODY ZVRATU.xls
na prilozeném CD, vysledky pak v tabulkach ¢.3 a ¢.4. I tentokrat se potvrdilo, ze
nejlepSich vysledki dosahuje americky trh, zatimco nejhlife vzhledem k zamitnuti
hypotézy NP1 bez driftu u pro tydenni i mésicni data je na tom trh cesky. Dobie si
tentokrat vedl rovnéz trh slovensky, pro ktery se hypotéza ani v jednom z ptipada
nezamitd. Z pohledu zahrani¢nich investorti testové statistiky, podobné¢ jako v ptedchozim
piipad€ u testu bodii zvratu, dosahuji lepSich ukazatelti pro mad’arsky trh. Pii aplikaci
testu na krat$i obdobi B je zejména pro lokdlni vynosy (tabulka ¢.3/B) patrné zlepSeni
hodnot testovych statistik. Znovu je ale tfeba upozornit, Ze také run test vykazuje pomérné
znacnou citlivost jednak na drift g v datech a jednak na stejné rozd€leni dat a pro
vysloveni néjakych hlubsich a ptesvédCivych zavért bohuzel nemtze byt ptili§ prukazny.

Test podilem rozptylu

Na rozdil od piedchozich testii nam test podilem rozptyld, ktery ve svych vyzkumech
aplikovali napi. Ayadi, Pyun (1994) nebo Urrutia (1995), umoznuje pomérné snadno
zapracovat do testovych statistik také drift ¢ na druhou stranu je alespont v zakladni
varianté pro test hypotézy NP1 dosti zavisly na parametrech rozdéleni vynosovych dat,
respektive na jejich normalité. Podrobnou vypocetni aplikaci tohoto testu lze nalézt
v souborech VAR RAT TEST na ptilozeném CD, prezentaci vysledkl pak v tabulkach ¢.
5,¢.6ac.7.

V tabulce €. 5 jsou uvedeny vysledky testu pro mési¢ni vynosy v lokélni méné a pro
uvazovana zpozdéni 3, 6, 9 a 12 mésicii. Na CD lze pak nalézt vysledky pro vSechna
zpozdéni z intervalu [3...12]. Uvazujeme-li kazdé zpozdéni nezavisle a predpokladdme-li
homoskedasticitu ¢asové fady ¢€; (viz vzorec 6), dostaneme smés pomérné odliSnych
vysledkt pro kazdy z uvazovanych trhli. Technicky zamitnuti hypotézy, ze podil rozptyla
je roven 1, at’ uz pro kterékoliv Casové zpozdéni, je dostateCn€¢ vyznamné pro zamitnuti
hypotézy NP1. V naSem piipadé by se tak dalo usuzovat na dva trhy vykazujici slabou
formu efektivnosti, a sice velice presvédcive trh americky a vedle néj také trh mad’arsky.
Nicméné rovnéz bylo v teoretické Casti tohoto clanku uvedeno, Ze pii posuzovani vsech
Casovych zpozdéni dohromady a pii uvazovani jediné¢ho intervalu spolehlivosti pro
maximalni hodnotu testové statistiky pies vSechna Casova zpozdéni, zjistime, Ze hypotézu
NP1 bychom nezamitali ani pro trh ¢esky a slovensky a jedinym trhem, kde bychom
hypotézu naopak zamitli, by ztstal trh polsky.

Tiebaze tedy minimalné pro americky a madarsky trh muzeme najit urcitou
statistickou podporu pro slabou formu efektivnosti trhu, je tfeba se podivat na mozné
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divody zamitnuti hypotézy NP1 v ostatnich piipadech. Patfi mezi né predevSim
heteroskedasticita, jejiz pfitomnost v ¢asovych fadach €; (ze vzorce 6) by mohla byt
zejména pro trhy ve stiedni Evropé vysvétlena postupnym zvySovanim trzni kapitalizace,
stale CastéjSim obchodovanim a netradicnimi zasahy do kap. trhu v podobé piimého
prodeje statnich podnikli do rukou soukromnikii jako jedné z forem privatizace. VSechny
tyto uvedené skutecnosti mohou vést k riizné frekventovanym cenovym pohyblim na
kapitalovém trhu za jednotku casu, a tudiz k variabilnimu (nekonstantnimu) rozptylu
v Casovych fadach vynosti. Pokud se podivame na tabulku ¢. 5/B pro pozd¢jsi obdobi,
kde nedochéazi k zamitnuti hypotézy NP1 ani v jednom z piipadi, mohli bychom na
postupnou stabilizaci trhli usuzovat.

V kazdém pftipadé¢ je tfeba uvazovat i druhou testovou statistiku z‘(q), kterd je vuci
heteroskedasticité v datech odolna a jejiz hodnoty se v tabulce €. 5 pro mési¢ni vynosy
v lokdlnich ménach nachazeji v hranatych zavorkdch. Pfipustime-li tuto redlné
odiivodnitelnou alternativu, zjistime, Ze hypotézu NP2 nezamitame pro zadny ze
zkoumanych kapitalovych trhli ani pro obdobi A, ani pro obdobi B.

Provedeme-li podobné vypocty pro tydenni vynosy v lokalnich ménach a uvazujeme-
li zpozdéni 1, 2, 3 a 6 mésict (respektive 4, 8, 13 a 26 tydnil) s tim, ze vysledky pro
ostatni zpozdéni zintervalu [2...26] tydna jsou opét k dispozici na pfilozeném CD
v souborech VAR RAT TEST.xls, ztabulky ¢.6 zjistime, ze hypotézu NP1 za
predpokladu homoskedasticity dat na vSech zkoumanych trzich kromé amerického
zamitame, pro obdobi B zamitame hypotézu pouze pro cesky trh. Pokud vSak opét
pripustime z vySe uvedenych diivodl heteroskedasticitu, dospéjeme k tomu, ze hypotézu
NP2 na zadném ze zkoumanych trhli nezamitame.

Ptipustime-li vnéjsi (zahrani¢ni) portfoliové investice, pak dostavame vysledky testu
hypotézy nahodné prochazky podilem rozptyli pro mési¢ni dolarové vynosy v tabulce ¢.
7. Srovnejme ji stabulkou €. 5, ve které jsme zkoumali také mésicni vynosy, ale
v lokélnich ménach. Za predpokladu homoskedasticity doslo k posunu na polském trhu,
kde tentokrat hypotézu NP1 nezamitame, jinak k Zddnym podstatnym zménam v obdobi A
nedoslo, pro kratSi obdobi je naopak zajimavé, ze se vysledky zhorsily pro slovensky trh.
Ptipustime-li heteroskedasticitu, zjistime, ze hypotézu NP2 opét nezamitame ani na
jednom ze zkoumanych trhli ani pro jedno ze zkoumanych obdobi.

Hlavnim nedostatkem testu hypotézy nahodné prochdzky podilem rozptylti zejména
pro variantu, ktera predpokldda homoskedasticitu, je vsSak jeho citlivost na normalitu
Casové tfady €, (viz vzorec 6), coz je v praxi pii splnéni tohoto pfedpokladu ekvivalentni
normalit¢ vynosii. Tu bylo tedy tfeba dodatecné otestovat, vysledky pro tydenni a mésicni
vynosy v lokdlni méné¢ ptinasi tabulka ¢. 8 a pro mésicni dolarové vynosy pak tabulka ¢. 9.
Pomoci studentizovaného rozpéti lze pomérné snadno vycist, ze data ptredpoklad
normality ani v jednom z uvazovanych piipadii krom¢ amerického trhu, ktery tak znovu
potvrdil svoji vlastnost ,benchmarku, nespliiuji. Patrné je vSak zlepSeni testovych
statistik prakticky u vSech trhti pro kratsi obdobi B. Je tedy vidét, Ze je skutecné tfeba vice
se zam¢rfit na v praxi realnéj$i variantu pripoustéjici heteroskedasticitu, ktera neni na
normalitu dat tolik citlivd a poskytuje ndm pomeérné dobrou statistickou evidenci pro
nezamitnuti hypotézy NP2 a vétsi podporu pro tvrzeni, ze kromé amerického, kde je to
pomeérné jasné, i Cesky, polsky, mad’arsky a slovensky kapitalovy trh vykazuji alespon
slabou formu efektivnosti trhu.

Zaver
Pouzité statistické nastroje, vypocty a z nich ziskané vysledky viceméné potvrzuji

vSeobecné vnimany fakt tykajici se vyspélosti a efektivnosti amerického kapitalového
trhu. Dovolujeme si tvrdit, Ze americky trh vykazuje minimaln¢ slabou formu efektivnosti,
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a to 1 s védomim toho, Ze chovani celého trhu bylo pro zjednoduseni ztotoznéno podobné
jako u ostatnich trhti s chovanim hlavniho burzovniho indexu, v tomto piipadé¢ DIJIA.

I pres nékteré dosti omezujici predpoklady u nekterych testli (napt. vynosova data bez
driftu, normalita dat) vSak nelze slabou formu efektivnosti jednoznacné zamitnout pro
zadny ze zkoumanych trhii, a pokud bychom se podivali na pomérné robustni test podilem
rozptylli, 1ze se u stiedoevropskych burzovnich trhli skuteéné piiklonit k nazoru, ze
soucasné ceny v sob¢ odrdzeji vesSkeré minulé cenové pohyby a ze tedy prosté uziti
technické analyzy nemutze pomoci investorim na téchto trzich k néjakym nadmérnym
vynostim, a to ani pii uvazovani zahrani¢nich portfoliovych investic.

Velice priikazné je pak zlepSeni testovych statistik, pokud jsme analyzu provadéli na
datech zacinajicich az od roku 1998, z ¢ehoz se da pomérné jednoznacéné vyvodit a
usuzovat, ze ke stabilizaci a tedy ke zlepSeni informacni efektivnosti na sttedoevropskych
burzach skute¢né dochazi.

Pokud bychom m¢li fici do jaké miry, tak je z vysledka vidét, Ze americky trh je, co
se tyké informacni efektivnosti, stale jesté vyspélejsi nez sttedoevropské trhy, ale rozdil se
postupem cCasu smazava pravdépodobné tim, jak postupuje zavadéni standardnich
burzovnich technicko-legislativni procest a jak se obecné ve spolecnosti napt. s rozvojem
Internetu a informacnich technologii zrychluje a zpiesiiuje distribuce informacnich tokt.

Nase zkoumani nam tedy dalo pomérné jasné odpovédi na tfi otazky vytyCené
v avodu. Zajimavym namétem pro dal§i zkoumani by pak bylo pokusit se podobné
zmapovat a otestovat stfedni formu efektivnosti stftedoevropskych burzovnich trha, napf.
v zavislosti na informa¢ni mnozin¢ relevantnich makroekonomickych ukazateli, ptipadné
aplikovat metody ne pouze na hlavni akciové indexy, ale i na nékteré vybrané hlavni
obchodované tituly.

Literatura

Andg¢l, J.: Matematicka statistika. SNTL/ALFA, Praha, 1985.

Ayadi, O.F.— Pyun, C.S.: An Application of Variance Ratio Test to the Korean Securities
Market. Journal of Banking and Finance, 1994/18, p. 643-658.

Burza cennych papirGi Praha, a.s. (BCPP): Rocenka / Fact Book 2004. Praha, 2004.
Campbell, J.Y.— Lo, A.W.— MacKinlay, A.C.: The Econometrics of Financial Markets.
Princeton University Press, New Jersey, USA, 1997

Fama, E.: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. Journal of
Finance, 1970/25, p. 383-417.

Filer, R.K.— Hanousek, J.: The Extent of Efficiency in Central European Equity
Markets. CERGE-EI Working Paper 104, Praha, 1996.

Hanousek, J.— Filer, R.K.: Informational Efficiency in Central European Equity
Markets: The Effect of Macroeconomic Variables on Stock Prices. CERGE-EI Working
Paper 108, Praha, 1996.

Jones, C.P.: Investments: Analysis and Management. John Wiley & Sons, Inc., New
York, 1991.

Levene, H.: On the Power Function of Tests of Randommess Based on Runs Up and
Down. Annals of Mathematical Statistics, 1952/23, p. 34-56.

Lo, A.W.— MacKinlay, A.C.: The Size and Power of the Variance Ratio Test in Finite
Samples: A Monte Carlo Investigation. Journal of Econometrics, 1989/40, p. 203-238.

13



Stolin, M.R.— Ury, H.K.: Tables of the Studentized Maximum Modulus Distribution and
an Application to Multiple Comparisons Among Means. Technometrics, 1979, No.1, p.
87-93.

Urrutia, J.L.: Tests of Random Walk and Market Efficiency for Latin American
Emerging Equity Markets. The Journal of Financial Research, 1995, No.3, p. 299-309.
Vosvrda, M.— Filacek, J.— Kapicka, M.: The Efficient Market Hypothesis Testing on the
Prague Stock Exchange. Bulletin of the Czech Econometric Society, 1998, Vol.5, Issue 7,
p. 55-67.

Dale bylo Cerpano z nasledujicich oficidlnich internetovych stranek burz cennych papirt
v danych zemich:

Ceska republika: www.pse.cz

Slovenska republika: www.bsse.sk

Mad’arsko: www.bse.hu

Polsko: www.wse.com.pl
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Priloha - souhrn empirickych test

Tabulka ¢.1/A:

Test bodil zvratu (lokélni indexy)

Mad’arsko Polsko CR SR USA
Tyd. |[Mé&s. |Tyd. [Mé&s. |Tyd. [Més. |Tyd. |[Més. |Tyd. Més.
vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |Vynos |vynos |vynos |vynos |vynos
Pocet zvratl | 334 66 313 78 227 54 268 55 296 72
Poc.
sekvenci 377 96 383 81 344 76 302 75 310 66
CJ pomér 1,13 1,45 1,22 1,04 1,52 1,41 1,13 1,36 1,05 0,92
Pocet
pozorovani | 711 162 696 159 571 130 570 130 606 138
Z-score
1,72 2,90* [2,95* 10,24 6,16% [2,33* |1,52 2,08* 10,58 -0,49
Tabulka ¢.1/B:
Test bodil zvratu (lokélni indexy)
Mad’arsko Polsko CR SR USA
Tyd. |[Mé&s. |Tyd. [Mé&s. |Tyd. [Més. |Tyd. |[Més. |Tyd. Més.
vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |Vynos |vynos |vynos |vynos |vynos
Pocet zvrati | 180 32 169 38 147 38 173 35 163 40
Poc.
sekvenci 166 46 177 40 199 40 173 43 183 38
CJ pomér 0,92 1,44 1,05 1,05 1,35 1,05 1,00 1,23 1,12 0,95
Pocet
pozorovani |346 78 346 78 346 78 346 78 346 78
Z-score
-0,72 1,94 0,44 0,23 3,29* 10,23 0,00 1,02 1,14 -0,22
Z-score = (CJ pomér - 1)/ (4/N)1/2, za predpokladu n=1/2
* statisticky vyznamné odli$né od 0 na hladin€ 5%
Tabulka ¢.2/A:
Test bodil zvratu (dolarové indexy)
Mad’arsko Polsko CR SR USA
M¢ésicni M¢ésicni Mésicni M¢ésicni Mésicni
USD vynosy USD vynosy USD vynosy USD vynosy USD vynosy
Pocet zvratli | 60 62 52 53 72
Poc.
sekvenci 73 71 78 76 66
CJ pomér 1,22 1,15 1,50 1,43 0,92
Pocet
pozorovani | 133 133 130 129 138
Z-score
1,25 0,84 2,86* 2,47* -0,49
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Tabulka ¢.2/B:

Test bodil zvratu (dolarové indexy)

Mad’arsko Polsko CR SR USA
M¢ésiéni  USD |Mésicni  USD |Mésicni  USD | Mé&siéni  USD | Mésiéni USD
vVynosy vVynosy Vynosy vVynosy Vynosy
Pocet zvratl |52 50 44 43 62
Poc.
sekvenci 60 62 65 65 55
CJ pomér 1,15 1,24 1,48 1,51 0,89
Pocet
pozorovani | 112 112 109 108 117
Z-score
0,81 1,27 2,49%* 2,66* -0,61
Z-score = (CJ pomér - 1)/ (4/N)1/2, za predpokladu n=1/2
* statisticky vyznamné odli$né od 0 na hladiné 5%
Tabulka €.3/A:
Run test (lokalni indexy)
Mad’arsko Polsko CR SR USA
Tyd. |[Mé&s. |Tyd. [Mé&s. |Tyd. [Més. |Tyd. |[Més. |Tyd. Més.
vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |Vynos |vynos |vynos |vynos |vynos
Pocet runit | 335 67 314 79 228 55 269 56 297 73
Ocekéavany
pocet runti. 356,50 [ 82,00 |349,00 | 80,50 |286,50 |66,00 |286,00 |66,00 |304,00 |70,00
Pocet
pozorovani | 712 163 697 160 572 131 571 131 607 139
Z-score
-1,54  |-2,19* |-2,58* |-0,08 |-4,81* |-1,75 |-1,34 |[-1,57 |-0,49 0,68
Tabulka ¢€.3/B:
Run test (lokalni indexy)
Mad’arsko Polsko CR SR USA
Tyd. |[Mé&s. |Tyd. [Mé&s. |Tyd. |[Més. |Tyd. |Més. |Tyd. Més.
Vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |vynos
Pocet runit | 181 33 170 39 148 39 174 36 164 41
Ocekavany
pocet runt. | 174,00 {40,00 |174,00 [40,00 |174,00 |40,00 |174,00 |40,00 |174,00 [40,00
Pocet
pozorovani |347 79 347 79 347 79 347 79 347 79
Z-score
0,86 -1,35 1-0,32 [0,00 -2,68* 10,00 0,11 -0,68 [-0,97 10,45

Z-score = (2*pocet runi + 1 — N)/N 1/2, za predpokladu n=1/2
* statisticky vyznamné odli$né od 0 na hladiné 5%
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Tabulka ¢.4/A:

Run test (dolarové indexy)

17

Mad’arsko Polsko CR SR USA
M¢ésiéni  USD |Mésicni  USD |Mésicni  USD | Mé&siéni  USD | Mésiéni USD
vVynosy vVynosy Vynosy vVynosy Vynosy
Pocetrunit |61 63 53 54 73
Ocekavany
pocet runtt. | 67,50 67,50 66,00 65,50 70,00
Pocet
pozorovani | 134 134 131 130 139
Z-score
-0,95 -0,60 -2,10* -1,84 0,68
Tabulka ¢.4/B:
Run test (dolarové indexy)
Mad’arsko Polsko CR SR USA
M¢ésiéni  USD |Mésicni  USD |Mésicni  USD | Mé&siéni  USD | Mésiéni USD
vynosy Vynosy Vynosy vVynosy Vynosy
Pocet runit |33 37 33 30 41
Ocekéavany
pocet runti. | 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00
Pocet
pozorovani |79 79 79 79 79
Z-score
-1,35 -0,45 -1,35 -2,03* 0,45
Z-score = (2*pocet runi + 1 — N)/N 1/2, za predpokladu n=1/2
* statisticky vyznamné odli$né od 0 na hladiné 5%
Tabulka €.5/A:
Testy hypotézy nahodné prochazky podilem rozptylt
(Mg¢sicni vynosy)
Podil rozptylt
(z — ptedpoklad homoskedasticity)
[z° — odolnost vii¢i heteroskedasticité]
Zpozdéni Mad’arsko Polsko CR SR USA
q=3 1,06 1,23 1,36 1,41 0,92
(0,55) (1,96) (2,74)* (3,18)* (-0,67)
[0,13] [0,31] [0,43] [0,48] [-0,11]
q=6 1,14 1,54 1,03 1,00 0,85
(0,73) (2,78)* (0,16) (-0,02) (-0,73)
[0,16] [0,43] [0,02] [-0,00] [-0,12]
q=9 1,27 1,85 1,01 0,77 0,88
(1,10) (3.41)* (0,03) (-0,83) (-0,44)
[0,24] [0,54] [0,01] [-0,16] [-0,07]
q=12 1,36 2,15 1,10 0,79 0,99
(1,22) (3,88)* (0,30) (-0,65) (-0,04)
[0,27] [0,62] [0,05] [-0,14] [-0,01]
max z(q=3..12) (1,22) (3,88)* (2,74) (3,18) (-0,76)
max z‘(q=3..12) [0,27] [0,62] [0,43] [0,48] [-0,12]




Tabulka ¢.5/B:

Testy hypotézy nahodné prochazky podilem rozptylt

(M¢sic¢ni vynosy)

Podil rozptyla

(z — ptfedpoklad homoskedasticity)

[z° — odolnost vii¢i heteroskedasticité]

Zpozdéni Mad’arsko Polsko CR SR USA

q=3 0,93 0,96 0,95 1,20 0,90
(-0,42) (-0,25) (-0,30) (1,19) (-0,57)
[-0,12] [-0,09] [-0,07] [0,26] [-0,12]

q=6 0,83 0,96 0,97 1,32 0,78
(-0,62) (-0,15) (-0,11) (1,13) (-0,79)
[-0,17] [-0,05] [-0,03] [0,25] [-0,17]

q=9 0,76 0,90 1,03 1,50 0,80
(-0,69) (-0,28) (0,09) (1,39) (-0,56)
[-0,20] [-0,09] [0,02] [0,32] [-0,12]

q=12 0,72 0,87 1,12 1,52 0,82
(-0,67) (-0,30) (0,30) (1,23) (-0,41)
[-0,20] [-0,09] [0,07] [0,29] [-0,09]

max z(q=3..12) (-0,69) (-0,34) (-0,30) (1,40) (-0,79)

max z‘(q=3..12) [-0,20] [-0,10] [-0,07] [0,32] [-0,17]

* podil rozptylii se na 5% statistické hladin¢ vyznamnosti lisi od 1, proto zamitdme
hypotézu nahodné prochazky

Tabulka ¢.6/A:

Testy hypotézy nahodné prochazky podilem rozptylt

(Tydenni vynosy)

Podil rozptyla

(z — ptedpoklad homoskedasticity)

[z° — odolnost viici heteroskedasticité]

Zpozdéni Mad’arsko Polsko CR SR USA

q=4 1,33 1,28 1,62 1,71 0,94
(4,76)* (3,89)* (7,92)* (9,13)* (-0,85)
[0,40] [0,21] [0,71] [0,77] [-0,07]

q=8 1,57 1,44 2,08 2,11 0,85
(5,14)* (3,95)* (8,74)* (8,95)* (-1,21)
[0,46] [0,23] [0,87] [0,87] [-0,10]

q=13 1,59 1,70 2,18 2,26 0,80
(4,00)* (4,73)* (7,18)* (7,65)* (-1,29)
[0,37] [0,29] [0,77] [0,85] [-0,11]

q=26 1,65 2,10 1,82 1,54 0,75
(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)* (5,00)* (8,76)* (9,13)* (-1,87)

max z‘(q=2..26) [0,48] [0,33] [0,87] [0,91] [-0,14]
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Tabulka ¢.6/B:

Testy hypotézy nahodné prochazky podilem rozptylt

(Tydenni vynosy)

Podil rozptyla

(z — ptfedpoklad homoskedasticity)

[z° — odolnost vii¢i heteroskedasticité]

Zpozdéni Mad’arsko Polsko CR SR USA

q=4 1,15 1,14 1,33 1,01 0,95
(1,51) (1,35) (3,32)* (0,06) (-0,53)
[0,18] [0,10] [0,38] [0,01] [-0,06]

q=8 1,31 1,22 1,47 1,05 0,87
(1,93) (1,41) (2,96)* (0,32) (-0,82)
[0,24] [0,12] [0,38] [0,04] [-0,09]

q=13 1,15 1,27 1,42 1,12 0,77
(0,72) (1,29) (2,03)* (0,59) (-1,10)
[0,10] [0,11] [0,28] [0,08] [-0,13]

q=26 0,98 1,24 1,43 1,26 0,67
(-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 z‘(q=2..26) [0,26] [0,12] [0,40] [0,14] [-0,14]

* podil rozptylii se na 5% statistické hladin¢ vyznamnosti lisi od 1, proto zamitdme
hypotézu nahodné prochazky

Tabulka ¢.7/A:

Testy hypotézy nahodné prochazky podilem rozptylt

(Mé&sicni dolarové vynosy)

Podil rozptyla

(z — ptedpoklad homoskedasticity)

[z° — odolnost viici heteroskedasticité]

Zpozdéni Mad’arsko Polsko CR SR USA

q=3 0,93 1,05 1,27 1,43 0,92
(-0,51) (0,35) (2,01)* (3,28)* (-0,67)
[-0,13] [0,06] [0,35] [0,50] [-0,11]

q=6 0,89 0,95 0,96 0,92 0,85
(-0,53) (-0,22) (-0,16) (-0,39) (-0,73)
[-0,13] [-0,03] [-0,03] [-0,07] [-0,12]

q=9 0,97 0,71 1,00 0,93 0,88
(-0,11) (-1,006) (0,01) (-0,26) (-0,44)
[-0,03] [-0,16] [0,00] [-0,05] [-0,07]

q=12 1,07 0,64 1,11 1,04 0,99
(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 z‘(q=3..12) [-0,19] [-0,17] [0,35] [0,50] [-0,12]
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Tabulka ¢.7/B:

Testy hypotézy nahodné prochazky podilem rozptylt

(M¢sic¢ni dolarové vynosy)

Podil rozptyla

(z — ptfedpoklad homoskedasticity)

[z° — odolnost vii¢i heteroskedasticité]

Zpozdéni Mad’arsko Polsko CR SR USA

q=3 0,89 0,88 0,88 1,36 0,90
(-0,67) (-0,72) (-0,74) (2,12)* (-0,57)
[-0,22] [-0,26] [-0,19] [0,41] [-0,12]

q=6 0,77 0,71 0,87 1,80 0,78
(-0,81) (-1,04) (-0,46) (2,88)* (-0,79)
[-0,24] [-0,35] [-0,12] [0,57] [-0,17]

q=9 0,78 0,64 1,01 2,31 0,80
(-0,63) (-1,00) (0,03) (3,67)* (-0,56)
[-0,19] [-0,32] [0,01] [0,74] [-0,12]

q=12 0,77 0,60 1,18 2,69 0,82
(-0,54) (-0,96) (0,44) (4,00)* (-0,41)
[-0,16] [-0,30] [0,11] [0,82] [-0,09]

max z(q=3..12) (-0,94) (-1,04) (-0,74) (4,00)* (-0,79)

max z‘(q=3..12) [-0,29] [-0,35] [-0,19] [0,82] [-0,17]

* podil rozptylii se na 5% statistické hladin¢ vyznamnosti lisi od 1, proto zamitdme
hypotézu nahodné prochazky

Tabulka ¢.8/A:
Distribuce vynostl na kapitalovych trzich
Mad’arsko Polsko CR SR USA
BUX WIG PX-50 SAX DJIA

Tyd. |[Mé&s. |Tyd. |[Més. |Tyd. |[Més. |Tyd. [Mes. |Tyd. Mgés.
Vynos |vynos|vynos |vynos |vynos |[vynos |vynos |vynos |vynos |vynos

Primér 0,35% |1,5% [0,46% [2,0% [0,15% [0,7% |0,12% [0,5% ]0,19% |0,8%
Smeérodat. 39% 19,6% [5,5% [13,3% [3,5% [9,3% |4,2% [10,8% [2,2% |4,4%
odchylka
Sikmost -0,77* 10,01 [0,07 0,96* |1,15* 0,92* [2,95* |3,02* |-0,75* |-0,75*
(Skewness)
Spicatost 9,70% |5,47* 14,80* |5,78* |10,98* |4,78* |31,15* |21,68* |4,42* |1,49*
(Kurtosis)

Max vynos 15,4 |46,1 [27,2 72,2 30,3 45,3 47,5 75,8 8,1 10,1

Min vynos -33,0 |-44,7 |-29.4 |-43,5 |-14,1 |-264 |-20,5 |[-36,9 |-154 |-164

Studentiz. 12,4%% |9 4% | 10,3%* | 87%* | 12,7%* | 7,7%* |16,1** | 10,5%* |10,4** 16,0
rozpéti

Pocet 712 163 | 697 160 572 131 571 131 607 139
pozorovani

Obdobi

pozorovani 1/91-8/04 4/91-8/04 9/93-8/04 9/93-8/04 1/93-8/04
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vynos=100*In(Pt/Pt-1)

standard error (S.E.) Sikmosti pocitana jako [6/N]1/2

standard error (S.E.) Spicatosti pocCitana jako [24/N]1/2

N pocet pozorovani

Studentizované rozpéti = (Max vynos — Min vynos)/ smér. odchylka

* statisticky vyznamné odli$né od 0 na hladiné 5%

** Student. rozpéti vEtsi nez 6 znaci zamitnuti hypotézy normality dat
na hladiné 5%

Tabulka ¢.8/B:
Distribuce vynost na kapitalovych trzich
Mad’arsko Polsko CR SR USA
BUX WIG PX-50 SAX DJIA

Tyd. [Més. |Tyd. |[Més. |[Tyd. |Més. |Tyd. |[Més. |Tyd. Més.
VyNnos | vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |vynos |vynos

Primér 0,12 |10,6% ]0,14% |0,6% |0,14% |0,7% |0,04% [0,4% |0,07% |0,3%
%

Smérodat. 4,3% (9,0% [3,6% |83% [3,0% |7,6% |3.2% [6,1% [2,6% |5,0%

odchylka

Sikmost - -1,79* 1-0,49* |-0,90* (-0,17 |-0,57* |0,68* 0,46 -0,73* |-0,60*

(Skewness) 1,33*

Spicatost 11,28 [6,90* |3,09* |3,28* |1,58* |1,85* |4,22* |1,40* |3,60* |1,03

(Kurtosis) *

Max vynos 14,5 |17,0 12,0 18,8 11,6 20,5 18,8 22,4 8,1 10,1

Min vynos -33,0 |-44,7 |-19,2 |-35,1 |[-14,1 |-264 |-9,7 -15,6 |-154 |-164

Studentiz. 11,1% [6,8** |8,6%* |6,5%* |8,4%* |6,1** |9,0%* |6,2%* |9,0** |53

rozpéti *

Pocet 347 |79 347 79 347 79 347 79 347 79

pozorovani

Obdobi

pozorovani 1/98-8/04 1/98-8/04 1/98-8/04 1/98-8/04 1/98-8/04

vynos=100*In(Pt/Pt-1)

standard error (S.E.) Sikmosti pocitana jako [6/N]1/2

standard error (S.E.) SpiCatosti pocCitana jako [24/N]1/2

N pocet pozorovani

Studentizované rozpéti = (Max vynos — Min vynos)/ smér. odchylka

* statisticky vyznamné odli$né od 0 na hladiné 5%

** Student. rozpéti vEtsi nez 6 znaci zamitnuti hypotézy normality dat
na hladiné 5%
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Tabulka ¢.9/A:

Distribuce dolarovych vynost na kapitalovych trzich
Mad’arsko Polsko CR SR USA
BUX WIG PX-50 SAX DIJIA
Mésicni Mésicni M¢ésicni Mési¢ni vynosy | Mési¢ni vynosy
vynosy vynosy Vynosy
Primér 1,4% 0,9% 0,8% 0,5% 0,8%
Smérodat. 10,4% 12,5% 9,8% 11,0% 4,4%
odchylka
Sikmost -0,40 -0,34 0,48%* 2,85% -0,75%*
(Skewness)
Spicatost 4,92% 2,39% 4,03* 20,18%* 1,49%*
(Kurtosis)
Max vynos 43,2 35,2 45,1 76,5 10,1
Min vynos -48,2 -43.7 -34,4 -36,8 -16,4
Studentiz. 8,8% 6,3* 8,1* 10,3* 6,0
rozpcti
Pocet 134 134 131 130 139
pozorovani
Obdobi 7/93-8/04 7/93-8/04 10/93-8/04 11/93-8/04 1/93-8/04
pozorovani
vynos=100*In(Pt/Pt-1)
standard error (S.E.) Sikmosti pocitana jako [6/N]1/2
standard error (S.E.) SpiCatosti pocCitana jako [24/N]1/2
N pocet pozorovani
Studentizované rozpéti = (Max vynos — Min vynos)/ smér. odchylka
* statisticky vyznamné odli$né od 0 na hladiné 5%
** Student. rozpéti vEtsi nez 6 znaci zamitnuti hypotézy normality dat
na hladiné 5%
Tabulka ¢.9/B:
Distribuce dolarovych vynost na kapitalovych trzich
Mad’arsko BUX | Polsko CR SR USA
WIG PX-50 SAX DJIA
Mésicni vynosy | Mési¢ni Mésicni Mésicni vynosy | Mési¢ni vynosy
vynosy vynosy
Primér 0,7% 0,6% 1,1% 0,4% 0,3%
Smérodat. 9,9% 9,9% 8,6% 6,6% 5,0%
odchylka
Sikmost -1,75% -1,17* -1,00* 0,23 -0,60*
(Skewness)
Spicatost 6,57* 4,04%* 3,23* 0,72 1,03
(Kurtosis)
Max vynos 20,5 20,6 20,7 21,9 10,1
Min vynos -48,2 -43.7 -34,4 -14,9 -16,4
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Studentiz. rozpéti | 6,9%* 6,5% 6,4* 5,5 5,3

Pocet pozorovani | 79 79 79 79 79
Obdobi 1/98-8/04 1/98-8/04 1/98-8/04 1/98-8/04 1/98-8/04
pozorovani

vynos=100*In(Pt/Pt-1)

standard error (S.E.) Sikmosti pocitana jako [6/N]1/2

standard error (S.E.) Spicatosti pocCitana jako [24/N]1/2

N pocet pozorovani

Studentizované rozpéti = (Max vynos — Min vynos)/ smér. odchylka

* statisticky vyznamné odli$né od 0 na hladiné 5%

** Student. rozpéti vEtsi nez 6 znaci zamitnuti hypotézy normality dat
na hladiné 5%

Graf ¢.1/A:

Srovnani burzovnich indext 1/1991-8/2004

Poznamka: VSechny indexy byly pro srovnani piepocitdny na spolecnou vychozi
zavérecnou hodnotu 1000 bodi v lednu 1994.

Graf ¢.1/B:
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Srovnani burzovnich indext 1/1998-8/2004
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Poznamka: VSechny indexy byly pro srovnani ptrepocitiny na spolecnou vychozi
zavérecnou hodnotu 1000 bodl v lednu 1998.
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