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1. Uvod

Hypotéza efektivnich trhi tvoii vyznamnou soucast ekonomické teorie, kterd se zabyva chovanim
finan¢nich trhli. Tvrzeni, Ze investoii nemohou na kapitalovych trzich dlouhodobé systematicky
dosahovat abnormalnich vynost vedlo ptfed Ctyficeti lety k vyraznym zménam v pohledu na
zakonitosti trhli, chovani trznich ucastnikii ¢i vyuZivani jednotlivych metod odhadovani
budouciho vyvoje cen. Ackoli hypotéza efektivnich trhi ztratila koncem 80. let svoji pozici
paradigmatu vysvétlujiciho chovani trhil a stale vice se prosazuji i alternativni pfistupy, napiiklad
behavioralnich financi, zstavd uznavanym a velmi Casto testovanym pfistupem, kterému se neda
upfit, ze posunul teorii v oblasti financnich trhii o vyrazny krok kuptedu.

Tradicné byva vyznam platnosti ¢i neplatnosti hypotézy efektivnich trhli spojovan s moznosti
investort vyuzit riizné formy akciovych analyz k dosahovani dlouhodobé€ nadpriimérnych vynost.
Pokud Ize v ¢asovych fadach cen ¢i vynost nalézt kratkodobé ¢i dlouhodobé trendy, které jsou jak
statisticky tak ekonomicky vyznamné, dany trh neni slabé efektivni a pro investora ma smysl
hledat za pomoci nastroji technické analyzy investi¢ni strategie, které budou vyuzivat
pfedvidatelného chovani akcii a budou abnormaélné ziskové. Pokud neni dosaZen stfedné silny
stupen efektivnosti a ceny velmi rychle a spravné neodrazeji veskeré veiejné dostupné informace,
ma smysl odhadovat fundamentalni hodnotu akcie a investovat na zdkladé¢ kratkodobych c¢i
dlouhodobych odchylek trznich cen akcii od jejich ,,spravné hodnoty. V opacném piipadé mohou
v dlouhodobém horizontu nadpriimérné profitovat pouze ti investofi, ktefi maji privilegovany
pfistup k novym, zatim vefejné¢ nedostupnym informacim, a fundamentalni analyza nemize vést
k trvale nadprimérnym ziskim investort.

Cilem doktorské prace je prispét ke komplexnimu zmapovani efektivnosti akciovych trha
v regionu stfedni Evropy, se zvySenym dirazem na Ceskou republiku, a to ve smyslu slabé formy
hypotézy efektivnich trhii. Prace odpovida na otazku, zda je mozné na zékladé vetejn¢ dostupnych
informaci o historickém vyvoji cen ¢i vynosi akciovych indexii ¢i individuédlnich titult
dlouhodobé dosahovat ekonomicky vyznamnych nadprimérnych vynost. Pomoci
ekonometrickych metod je testovdna hypotéza nejslabsi formy efektivnosti na akciovych trzich v
Ceské republice, Polsku, Mad’arsku a Slovinsku, tedy nemoznost dosahovat abnormalnich vynost
kvali nesystematicnosti a nepfedvidatelnosti vyvoje akciovych kurzti ¢i indexii, resp. jejich
vynosu. Prace také zkoumad, zda se jednotlivé néarodni trhy vykazuji obdobnou ¢i riznou miru
efektivnosti a zda z hlediska efektivnosti mohlo dojit v case ke kvalitativnimu posunu.
Komplexnosti prace a zietelnosti interpretace vysledki piispivad sledovani chovani rtiznych
segmentu ¢i skupin titul zformovanych dle jejich likvidity. Vystupy empirické analyzy jsou
prezentovany v kontextu dosavadnich zavéru studii efektivnosti sttedoevropskych akciovych trhi
a porovnany s vysledky stejnych testii aplikovanych na vyspé€lé trhy.

Na rozdil od vyspélych zemi maji kapitadlové trhy ve stifedoevropském regionu velmi kratkou
historii. Ackoli se béhem poslednich vice nez deseti let objevila fada studii zabyvajicich se jejich
chovanim, stale nelze fici, Ze jsou dostatecné zmapovany. Zaméieni prace na slabou formu
efektivnosti vychdzi zpfesvédCeni, Ze nizka likvidita a aktivita zahrani¢nich investorq,
nedostatecna plynulost informacnich tokti, nizka kvalita regulace a ochrany prav akcionari pied
nekalymi praktikami, omezena transparentnost nebo specificky zplsob vzniku a fungovani
nekterych trhii jako prostiedku k poprivatizacnim preskupovani aktiv vyrazné limitovaly moznost
dosazeni vysSich forem efektivnosti v prvnich letech fungovani sttedoevropskych burz. Nicméng
vzhledem ke zvy$enému diirazu na chovéni akciového trhu v Ceské republice a k dostupnosti



vhodnych dat je testovdna i stiedné silnd forma ceského trhu, konkrétn€ reakce trhu na nové
informace o nabidkach ptevzeti akcii minoritnich akcionait.

Standardnim prostfedim zkoumani efektivnosti trhi jsou Spojené staty. Zdejsi trh ma dlouhou
historii a vysokou likviditu. Za desetileti vyvoje se dostal do podoby, ktera se velmi blizi
predpokladiim, za kterych byla zformulovana hypotéza efektivnich trhl. Lze u n&j predpokladat
maximalni v praxi dosazitelnou miru efektivnosti. Proto prace analyzuje také efektivnost
vyspélych kapitalovych trhil, pficemz obdrzené vysledky piedstavuji vhodny zéklad pro nésledné
srovnani a formulovani zaveéra ohledné relativni efektivnosti sttedoevropskych akciovych trhi.

Vysledky analyzy jsou tak interpretovany v kontextu:

a) ortodoxni definice slab¢ efektivniho trhu (absolutni efektivnost),
b) zavéra analyzy nejlikvidnéjSich svétovych trhi pro stejné dlouhé Casové tady (relativni
efektivnost).

Doktorska prace se vypofadava s nékterymi tradi€nimi problémy pii testovani hypotézy a pfi
interpretaci vysledktl testu. Pouzité ekonometrické nastroje piedné reflektuji skutecnost, ze
dochazi béhem casu ke zménam v rozdéleni kapitalovych vynost. Lze je pouZit pfi proménlivém
rozd€leni variability vynost, které je identifikovano na vSech zkoumanych trzich. Vzhledem
k omezené likvidit¢ na stfedoevropskych burzach je také zkoumdn vliv nesynchronnich
obchodovani, resp. faktoru neobchodovani, na velikost autokorelaci. Pfipadné linearni zavislosti
zpusobené timto faktorem nemohou byt vyuzity k dosahovani abnormalnich vynost. Na zakladé¢
analyzy ,,relativni efektivnosti nakonec prace akcentuje i1 rozdil v testovani platnosti hypotézy
efektivnich trhi a platnosti modelu ndhodné prochdzky a popisuje chovani akciovych trhii ve
stiedni Evrop¢€ ve vétsi komplexnosti a s robustnéjSimi zavery.

Dosavadni studie stfedoevropskych trhli Casto pfindSely rozporuplné zéavéry. Pomineme-li
disledky vyse uvedenych metodologickych nepfesnosti, k rozdiliim obvykle vedla rizna délka
zkoumanych obdobi, odlisné frekvence pouzitych dat nebo jina skladba mnoziny analyzovanych
casovych tad. Doktorska prace svou komplexnosti tyto rozdily preklenuje. Hypotéza efektivnich
trhi vyzaduje casové ftady dlouhé optimalné desitky let, aby postihovaly strukturalni
charakteristiky trhu a nikoli jeho cyklické chovani. Pouziti jedenactiletych casovych fad se zda
z tohoto pohledu dostatecné. Pfedmétem analyzy je chovéani dennich, tydennich i mési¢nich dat,
nebot’ se ukazuje, ze frekvence dat ziejm¢ nejcastéji vede k vzajemné rozpornym zaverim.
Soucasné se prace nezametuje pouze na chovani vynost hlavnich indext stfedoevropskych burz,
ale také na jednotlivé tituly, které jsou jejich soucasti. Rizné metodologie vypoctu hodnoty
indextd (vdzené vs. nevazené) a kiizové autokorelace mezi podkladovymi tituly, vyvolané
napiiklad nesynchronnim obchodovanim, mohou vysledky vychylovat.

Snahou prace je i1 detailn¢ specifikovat charakter zavislosti a dospét k urcité obecné formulované
strategii, ktera mize (pokud existuje) vést k dosahovani abnormalnich, ekonomicky vyznamnych
vynost. Konkrétni ndvod miize navic poskytout analyza reakci cen na informace ohledné nabidek
prevzeti v pripadé ceského akciového trhu, pokud tato varianta testu stfedné silné formy
efektivnosti odhali nadprimérné ziskové prilezitosti 1 po zapocteni transakénich nakladu.

Struktura doktorské prace v zasadé sleduje vySe uvedené zaméry analyzy. Nejdiive je uvedeno
zakladni mysSlenkové zadzemi hypotézy efektivnich trhli i hypotézy nahodné prochazky a jsou
citovany studie klicové z pohledu jejich vyvoje a empirickych testi. V kapitolach 3 a 4 nésleduje
detailni systematicky pifehled metodologie a zavéri dosavadnich studii hypotézy ve



sttedoevropském regionu (specificky pro Ceskou republiku), pii¢emZ prezentované portfolio
postupt a nastroju je strukturovano dle instrumentaria pouzivaného pro vyspélé trhy. Poukazano
je také na faktory, které snizuji robustnost fady dosavadnich studii a které mohou byt divodem
jejich rozdilnych zaveéra ¢i interpretace. Snahou doktorské prace je preklenout tyto interpretacni
nejednoznacnosti.

Kapitola 5 charakterizuje pouzita data a metodologii. Vyrazna pozornost je vénovana vysvétleni
ptistupt, kterymi jsou v analyze feSena kriticka mista pii tetovani hlavni hypotézy. Kapitoly 6 a 7
obsahuji test nahodného chovani akciovych trht, a to separatné pro ¢esky a nasledné pro polsky,
madarsky a slovinsky trh. Analyza se také zamétfuje na komparaci chovani titulii a indext
v ruznych castech testovaného obdobi a na zkoumani vlivu likvidity ¢i odlisSnych segmentt trhu
na pritomnost linearnich zavislosti. Relativizaci zavéri vzhledem k mife efektivnosti dosahované
na vyspélych trzich lze nalézt v kapitole 8. Ukazuje se, Ze srovnani vyskytu vyznamnych
linearnich zavislosti na stfedoevropskych a vyspélych trzich posiluje vypovidaci schopnost zavéra
predchozich dvou kapitol a napomaha formulovat jasné zavéry ohledn¢ miry efektivnosti
sttedoevropskych akciovych trh. Na zavér je prezentovan test stfedné silné formy efektivnosti
ceského akciového trhu. Klade si otazku, zda reakce cen na informace o nabidkach prevzeti mize
identifikovat abnormaln€ ziskové investicni piilezitosti.



2. Hypotéza efektivnich trhii

Kapitalovy trh mtze byt alokacné, transakéné a informacné efektivni. Pojem aloka¢ni (n¢kdy
Paretto) efektivnost se pouziva v souvislosti s hodnocenim vlivu alokace zdroji prosttednictvim
trhu na celkové bohatstvi, kdy trzni ceny maji zarucovat rovnost rizikové upraveného vynosu ze
vSech aktiv. Transakéni (operacni) efektivnost je spojena s ndklady a riziky smény finan¢nich
zdroju a aktiv na (ne)organizovanych trzich, které jsou udrzovany na nizké urovni prostiednictvim
dostate¢né¢ konkuren¢niho prostfedi. Hypotéza efektivnich trhiit zkoumé predné tieti typ
efektivnosti, tj. vztah trznich cen a informaci resp. informa¢ni obsah cen.! Za informa¢né
efektivni kapitdlové trhy jsou obvykle povazovéany ty, na kterych ceny plné odrazeji veSkeré
relevantni a dostupné informace ovlivitujici fundamentalni hodnotu cennych papirt. Nicméné
vSechny tfi kategorie jsou vzajemné provazany a Casto je nelze z ekonomického pohledu od sebe
oddélovat. Testy efektivnosti kapitalovych trhii ¢asto zohlediuji transakéni naklady a investi¢ni
politika fady instituciondlnich investort 1 jejich regulace mize mit - predevSim na mélkém a
relativné uzavieném trhu - dopad na celkovou trzni efektivnost (nikoliv pouze alokacni).

Alokacni, transakéni a informacni efektivnost kapitdlového trhu zarucuji, ze volné penézni
prostiedky subjektti, které jimi disponuji, smétuji firmam ¢i jinym subjektim, které je vyuziji
k financovani projektli s nejvys$si souCasnou resp. pfidanou hodnotou. Akcionafi pozaduji na
managementu spole¢nosti maximalizovat jejich kapitalizaci a chtéji mit také zaruku, ze
management realizuje pouze takové projekty, které zvySuji hodnotu akcii. OvSem zajiSténi
souladu mezi snahou maximalizovat ceny akcii aalokaci volnych prostfedkii do projekti
snejvyssi hodnotou vyzaduje spravné ocenéni akcii, totiz aby akcie spravné reflektovaly
fundamentalni hodnotu viech budoucich penéznich toki.? Proto napiiklad na efektivnim trhu neni
divod predpokladat, ze management firem bude upfednostiovat kratkodobé zisky na tkor
dlouhodobych projektt. Efektivni kapitalovy trh navic usnadiiuje firmam navysit kapital, nebot
trh neustale urcuje cenu, za kterou jsou stavajici a potencidlni drzitelé cennych papiri spolecnosti
ochotni koupit pfislusnou ¢ast budouciho cash flow firmy. Investofi, ktefi nemaji dostatecné
zdroje k extenzivnim analyzam (Casto drobni investoti), budou spiSe ochotni k investicim na trhu,
na kterém se cenné papiry obchoduji za spravné ceny, resp. investofi tomu alespon vefi, coz opét
napomaha trhu plnit jeho funkci smétovat volné prostfedky do maximalné produktivnich projekti.

Ziejmé nejCastéji citovanou definici informacné efektivnich trhti uvadi Malkiel (1992): (a) o
efektivnim kapitdlovém trhu Ize hovofit tehdy, pokud plné a spravné odrazi veskeré relevantni
informace, které ovlivituji kurzy cennych papirt; (b) o trhu lze fici, ze je efektivni vzhledem k
daném souboru informaci, jestlize zptistupnéni téchto informaci vSem ucastnikiim trhu neovlivni
kurzy cennych papirti; a (c) pokud je trh efektivni vzhledem k danému souboru informaci, pak
neni mozné dosahnout ekonomického prospéchu z obchodovani s vyuzitim téchto informaci.
Praveé na tieti Casti definice je zalozen pfistup aplikovany v empirické ¢asti doktorské prace, tj.
testovani efektivnosti trhu pomoci ekonometrickych metod, které se snazi identifikovat systém ve
vyvoji akciovych kurzii. Systemati¢nost by umoziovala do ur¢ité miry predpovidat chovani trhu,

! Pojem se vyskytuje v riiznych variacich: efektivni kapitalové trhy, trzni efektivnost, teorie nebo hypotéza
efektivnich trhii ¢i hypotéza racionalnich trha.

? Jelikoz cenny papir ztélesiiuje pravo na budouci tok penéznich prostedkil, fundamentalni hodnotu Ize vyjadtit
jako soucasnou hodnotu budouciho cash flow, které vlastnici cenného papirti ocekavaji, ze obdrzi. V piipadé
akcii témito predpoklddanymi toky mohou byt napt. ocekdvané dividendy vyplacené spolecnosti ¢i volné cash-
flow pro akcionare. O¢ekavané budouci penézni toky jsou diskontovany do soucasnosti diskontni sazbou, ktera
je myj. rostouci funkeci rizikovosti (volatility) cash flow.



coz predstavuje potencial k nalezeni konkrétni abnormalné€ ziskové investi¢ni strategie, kterd by
vedla k zamitnuti hypotézy efektivnich trhti.

Definice dokonale efektivniho (perfektniho) kapitdlového trhu stavi na nckolika klicovych
predpokladech:

= Dokonala konkurence — Zadny z Gi€astnikli nemtze ovliviiovat trzni ceny

= Dokonal¢ trhy — neexistuji transakcéni naklady ¢i jiné prekazky obchodovani, veskera
aktiva jsou nekone¢n¢ délitelna

= Homogenni o¢ekavani — vSichni trzni ucastnici maji homogenni oc¢ekavani a stejny pristup
k informacim

= Racionalita jednotliveti — vSichni trzni Gcastnici maximalizuji sviij uzitek a maji racionalni
oc¢ekavani

Perfektni trh je pak charakteristicky velkym poctem na sobé nezavisle operujicich trznich

ucastnik, kteti maximalizuji svij uzitek. VSichni ucastnici flexibiln€ ptizpsobuji ceny tak, aby

odrazely nové informace v okamziku jejich vzniku. Nové informace se na trhu objevuji nahodné a

nezavisle na jinych informacich. Nové neocekdvané informace a piipadné ziskové pfilezitosti

v podobé pod- ¢i nadhodnocenych akcii prakticky okamzité stimuluji arbitrazni obchodovani

investord, ktefi svou aktivitou posouvaji ceny akcii k sou¢asné hodnoté budouciho cash flow.

Vyhledavani Spatn¢ ocenénych akcii analytiky ¢i investory a souvisejici obchodovani vede trh

k jeho efektivnosti, kdy ceny odrazeji fundamentalni hodnoty akcii. Diky technologickym

inovacim a organizovanym trhim se proces ziskavani informaci stava levnéjsi. A prave

v prostiedi nizkych ndkladl na informace a aktivniho hledéani ziskovych pfilezitosti analytiky se

muze prosadit hypotéza efektivnich trhti.

Je tfeba zminit i vliv regulace na efektivnost trhu a naopak. Cim efektivngjii je trh, tim zfejmé
budou omezenéjsi diskrétni zasahy statu (regulatora) do jeho fungovani. Pokud ale ceny cennych
papirti neodrazeji spravné fundamentdlni hodnotu, mize to byt diivodem pro regulaci provozni
stranky fungovani trhu ¢i dokonce samotného procesu alokace kapitalu. Neni nezajimavé
aplikovat tento poznatek na regulatorni praxi v Ceské republice. Ceskd narodni banka dohlizi
predevsim na stabilitu, transparentnost, férovost trhu (provozni pravidla organizatori trhu a
dalsich hlavnich ucastnikli, vypotaddani a zictovani), vyjadiuje se ale také napiiklad k
priméfenosti cen v nabidkach pievzeti hodnoté akcii minoritnich investord, tj. vstupuje piimo do
soukromopravnich vztahli ve snaze ohlidat mozné odchylky cen akcii od jejich fundamentalnich
hodnot (blize k efektivnosti ceského kapitalového trhu viz kapitola 3).

Ackoliv je hypotéza efektivnich trhii ve své podstaté trividlni, nebyla stile ani jednozna¢né
potvrzend ani nezpochybnitelné¢ vyvracend. Od svych pocatkt, kdy empirické studie zacaly
pfinaSet prvni zavé€ry o ndhodném chovani cen akcii, se rozvinula az do dominantniho
paradigmatu kapitalovych trhi 70. let. BEhem této zlaté éry podporovaly hypotézu zavéry vétSiny
studii. PfinaSely dikazy nemoznosti dosahovat nadprimérnych vynost, at’ jiz na zéklad¢ analyzy
vetejné dostupnych informaci ¢i za vyuziti doporuceni profesionalti.

Pozdé&ji se zacaly stale Casteji objevovat studie, které indikovaly anomalie v chovani trha, jez byly
zprvu interpretovany jako naruseni podminek efektivnich trhd. Nicméné jiz vroce 1978
zdurazituje Ball, ze mohou stejné¢ dobfe ukazovat na nedostatky ve zvoleném modelu
oc¢ekavanych vynost a navrhuje nékolik krokt ke snizeni zkresleni v odhadech. Pro potvrzeni ¢i
vyvraceni hypotézy efektivnich trhli je potfeba se vyrovnat s problémem testovani tzv. spolec¢né
hypotézy (joint hypothesis problem), kdy je testovana soucasn¢ hypotéza, ze se ceny chovaji



v souladu s ur¢itym modelem, ale i vhodnost zvolené¢ho modelu tvorby rovnovaznych cen aktiv. I
duchovni zakladatel teorie efektivnich trhii, Eugene F. Fama, se v roce 1997 vyjadiuje ve smyslu,
ze prokazané anomalie vyzaduji formulaci vhodnéjSich modeld chovani cen akcii. Je tedy mozné,
ze nalezené anomalie zdlraznuji potfebu pokracovat v hledani novych, robustnéjsich modela
ocenovani aktiv.

Ackoliv hypotézu efektivnich trhii zasdhla béhem poslednich dvou desetileti vina kritiky a
zpochybniovani, zistavd ekonomy obecné uznavanym konceptem, ktery zmeénil pohled finan¢ni
veédy na chovani cen akcii (resp. aktiv) a jehoZz teoreticky pfinos je nezpochybnitelny. Dosahovat
dlouhodobé nadprimérnych ziskli na zéklad¢ i téch nejvyraznéjSich naruseni efektivnosti trhu
zustava v praxi velmi obtizné (viz napf. Roll, 1994). Anomalie v chovani akciovych trhli jsou
pfili§ ¢asto nahodnym jevem, ktery nema v ptistich obdobich dlouhého trvani.

2.1. Prehistorie
2.1.1. Uvod

Do poloviny 60. let 20. stoleti existuje pouze nékolik teoretickych, ale i empirickych studii, které
se vztahuji k problematice chovani akcii. Kapitadlové trhy predstavuji v té dobé oblast, ktera
zistava mimo zdjem teoretiki a védeckého badéani. Studie, které lze povazovat za prazaklad
pozd¢jsi teorie chovani trznich cen, jsou rozprostfeny po védeckych ¢asopisech z riznych obort,
ponejvice statistiky, matematiky a ekonomie.

Za prvni dnes zndmou teoretickou studii chovani cen na finan¢nich trzich se povazuje prace
Bacheliera (1900), kterou zakoncuje sva doktorska studia matematiky na Sorbonné. Upada vsak
v zapomnéni, dokud na ni neupozorni na konci padesatych let Paul Samuelson a dokud neni
v roce 1964 publikovana v anglickém jazyce. Bachalier v ni aplikuje teorii pravdépodobnosti na
vyvoj cen na francouzské burze a de facto se tim zasazuje o vznik finan¢ni matematiky. Ackoliv u
nekterych svych zavért neprovadi z dnesniho pohledu fadny dikaz, obvykle jsou spravné.

Po detailnim popisu produktii obchodovanych na francouzském finan¢nim trhu (napt. forwardové
kontrakty ¢i opce) Bachelier vyuziva teorii Brownova pohybu k matematickému modelovani
cenovych pohybli a souvisejicich vynost ¢i ztrat Gcastnik trhu. Pokud lze pfedpokladat, ze
zmeény cen na trhu nejsou prilis velké, tak pravdépodobnost zmény aktualni ceny nezavisi na
absolutni velikosti ceny, a pak Ize aplikovat zdkony pravdépodobnosti. Pohyb cen na kapitalovém
trhu ma vlastnosti Gaussovského procesu a lze tento poznatek vyuzit napi. pti zkoumani vztahu
hodnoty opce a ceny podkladového aktiva ¢i ke stanoveni pravdépodobnosti, ze urcita cena
vykonavajici Browntiv pohyb nedosahne stanovenou troven.

Bachelier konstatuje, ze trzni ceny odrazeji historické, soucasné i diskontované (ocekavané)
budouci udalosti, kter¢ ale ¢asto nevykazuji zjevny vztah k cenovym zménam. Nalez — z dnesniho
pohledu - informacni efektivnosti trhu vede Bacheliera ke konstatovani, ze pokud trh neni
schopen piedvidat svlij budouci vyvoj a povazuje ho za vice ¢i méné nahodny, pak lze
pravdépodobnost budouci zmény matematicky vyjadiit (zmétit). Dokazuje, ze investor by mél
ocekavat pro pfisti obdobi nulovy vynos. Implicitné tedy predpoklada, ze trh se chova jako
martingale.



Working (1934) a Cowles, Jones (1937) dokazuji, Ze nahodné chovani akciovych vynosu je
typické také pro americky trh. Obdobné i tyto studie zistavaji az do 60. let opomijené. Prvni
polovina 20. stoleti tedy postradd ucelenou teorii chovani cen na kapitalovych trzich. Odborna
literatura se drzi tradi¢niho akumulovani ¢i systematizovani nejriznéjSich empirickych
pozorovani, jejichz zavéry ovSem pfiiliS neodpovidaji paradigmatim tehdejsSi praktikované
ekonomie ¢i piesvédCeni obchodnikti na akciovych trzich. Empirické studie naptiklad
nenasveédCuji, ze obchodnici maji schopnost dosahovat nadprimérnych vynosii. Cowles (1933)
publikuje v Casopise Econometrica analyzu nékolika tisic akciovych portfolii sestavenych
profesiondlnimi investory a konstatuje, Ze nedosahuji statisticky vyznamné vy$§iho vynosu nez
trzni portfolia. Cowles (1944) toto potvrzuje na rozsahlejsim vzorku predpovédi za daleko delsi
obdobi. Jiz ve 40. letech tedy existuji nékteré naznaky ve prospéch slabé (ale i siln¢) formy
efektivnosti trhu, ackoliv tyto terminy jesté nejsou znamy resp. pouzivany. V dalSich dekadach se
autofi zacinaji vénovat fenoménu ndhodného pohybu cen systematicky.

2.1.2. Model nahodné prochazky

Na pojem ,,ndhodné prochazka® narazime jiz ve studii Karla Pearsona (1905), ktery na pocatku
minulého stoleti v Casopise Nature diskutuje problematiku optimalni metody hledani opilce
zanechaného svému osudu uprostied pole. Pokud lze ocekavat, ze se opilec bude pohybovat
v naprosto nepfedpokladatelném a ndhodném sméru, pravdépodobné ho nalezneme blize mistu
odkud vysel, nez kdekoliv jinde. V oblasti financi lze tento princip analogicky pouzit u ¢asovych
fad vynost, které se chovaji nezavisle resp. nahodné v zavislosti na nové se objevujicich
informacich.

Pojem ndhodnd prochazka se nasledné ve financéni literatufe pouziva pomérné volné
k charakteristice Casovych fad, kde vSechny nasledujici cenové zmeény piedstavuji ndhodné
odchylky od ptedchozich cen. Ackoliv toto vymezeni se v (pfevazné empirickych) studiich
vyskytuje pomérné ¢asto - a to az do druhé poloviny 60. let, kdy Fama (1970) a Samuelson (1965)
formuluji teoretické zazemi hypotézy efektivnich trhl - definice modelu ndhodné prochazky je
zpodstaty daleko uzsi, vice restriktivni.’ Formalnd fe¢eno, model nahodné prochazky
pfedpoklada, Ze pravdépodobnostni rozdéleni budoucich vynosit f je nezavislé na souboru
informaci F, dostupnych v Case ¢ a ziistava v Case identické:

f(l’j’t+1|F;) = f(rj,Hl) , kde (21)

7;+1= Vynos z cenného papiruj v Case ¢+1.

Ocekavany vynos E(7;+1 |F;) se vzdy rovna nepodminéné stfedni hodnoté rozdé€leni f. Pokud r;,
pfedstavuje vynos za jedno obdobi takovy, ze plati 7.1 = pj; - pjr1, kde p;, = In P;,, potom lze
proces p;, zapsat:

P =H+D; . tE;, kde (2.2)

&, = reziduum, ndhodnd veli¢ina s nezavislym identickym rozdélenim a nulovou stfeni hodnotou,
1 = stfedni hodnota rozdéleni f'(dlouhodoba trendova slozka).

? Zminéna definice odpovida pojeti modelu fair hry (fair game) a teorii oéekavanych vynosi, blize viz Fama
(1970) a Samuelson (1965).



Pouziti logaritmu cen je ddno jejich asymetrickym rozdélenim, nebot’ nenabyvaji zapornych
hodnot.*

Ptedpoklad identického rozdé€leni je velmi restriktivni a empirické studie nescetnékrat dokladuji,
ze akciové vynosy jsou podminén€ heteroskedastické. Jelikoz zamitnuti hypotézy nahodné
prochazky kvili ménicimu se rozptylu neni pfedmétem zkoumani pii testovani hypotézy
efektivnich trhii, obvykle se v praxi uziva metodologie, ktera proménlivost rozdéleni (jeho
variability) v ¢ase dovoluje (blize viz také kapitola 5.2.2.). Zatimco o prvnim piipadé se obvykle
hovoti jako o ndhodné prochazce typu I, druhy ptipad je oznacovan typem II - kategorizace viz
napi. Campbell, Lo, MacKinlay (1997). Nejslabsi verze hypotézy nahodné prochéazky, typ III,
uvazuje nekorelované piirastky cen, tedy COVl[e, &4]=0 pro vSechna k#0, ale nevylucuje
zavislosti ve vyssich fadech.

Model nahodné prochazky je postacujici nikoliv ale nutnou podminkou efektivnosti trhu, coz
ovSem fada studii opomiji dodnes. Testy efektivnosti jsou zaloZeny na posuzovani chovani rozdila
oc¢ekavanych a skutecnych vynost (rezidui). Takovéto testy ovSem nutné¢ musi vychazet
z konkrétn€ formulovaného rovnovazného modelu, ktery generuje ocekavané vynosy E(7j.+1 |F}).
Test nahodného chovani tedy soucasné piedstavuje test zvoleného rovnovazného modelu.
Hovofime o problému testovani spole¢né hypotézy (viz také nize). Zamitnuti nulové hypotézy
platnosti modelu tudiz neznamena automaticky neefektivnost trhu (blize viz napt. Fama 1970).

Kendall (1953) analyzuje ¢asové fady cen 22 britskych akciovych tituli a komodit. Patii mezi
prvni ekonomy, ktefi oddéluji od dlouhodobé trendové slozky kratkodobé oscilace a nahodné
fluktuace, které nasledné podrobuji podrobné analyze. Konstatuje, ze v casovych tfadach cen, které
jsou pozorovany v relativné vysokych frekvencich, je ndhodnost zmén tak vyrazna, ze pichlusi
jakykoliv potencialni systematicky efekt. Data se podle n¢j chovaji témét jako ndhodna
prochazka, pouziva termin ,,wandering series®. Jeho zavér o témer nulové autokorelaci cenovych
zmeén je v piikrém rozporu s ptevazujicimi nazory tehdejSich finan¢nik. Od okamziku zvetejnéni
Kendallovi studie se kazdopadné zacina hovofit o modelu ¢i teorii nahodné prochazky.

Na jeho praci navazuje i studie Robertse (1959), ktery demonstruje, Ze ¢asova fada generovana
jako sekvence nahodnych cisel ma prakticky identické vlastnosti jako historicka fada cen
americkych akciovych titulii, na kterych mj. obchodnici stavéji své strategie za pomoci technické
analyzy, a nelze je od sebe rozeznat. Proto tvrdi, ze jeho zavéry by mély mit vyrazny dopad na
praci finan¢nich analytiki, ktefi zjevné nékteré empirické skutecnosti doposud ignoruyji.

Z cisté akademického zajmu analyzuje chovani americkych akcii Osborne (1959), ktery aplikuje
metody statické mechaniky na akciovy trh, detailn¢ analyzuje fluktuace cen akcii z pohledu fyziky
a své zaveéry prezentuje na univerzitni pudé. Chovani cen akcii ma podle né&j analogické
charakteristiky jako pohyb molekul (Browniv pohyb), logaritmy akciovych vynosit jsou
navzajem nezavislé.

Ackoliv vySe uvedené studie ukazuji na ndhodné chovani cen akcii, soucasné indikuji prvni
pripady anomalii, kdy se vyvoj nekterych ¢asovych fad zda predvidatelny — viz studie Workinga
(1934), Cowlese, Jonese (1937) a Kendalla (1953). V roce 1960 ovsem Working (1960) a o rok
pozdg€ji nezavisle na ném Alexander (1961) dokazuji, Ze nalezené¢ autokorelace v cenach akcii

* Uziti diferenci ptirozenych logaritmii cen jako méfitka vynosu je v literatufe bézné. U vynosit nizsich nez 15 %
odpovida pfiblizné zména logaritmu cen procentnimu vynosu za jedno obdobi. Pro vyssi nez mésicni frekvence
pozorovani nebyvaji zmény o vice nez 15 % obvyklé.



jsou vysledkem pouzivani primérnych cen za urcité obdobi. V ptipadé dasledného pouzivani
zaveérecnych cen ke konci obchodniho dne vykazuji ceny ndhodné chovani. Working odvozuje, zZe
1 pii relativné malém poctu primérovanych hodnot m, dosahuji autokorelace akciovych vynosi r;
cenného papiru j vyvolané primérovanim hodnoty:

m* -1

2Q2m* +1)° @3)

COT (7 sy s V) ) =

Jde o prvni piipad, kdy se v ekonomické literature shledavame s problematikou nesynchronniho
obchodovani resp. faktoru neobchodovani na autokorelace. Problém nizké likvidity se totiz autofi
snazi obejit ve svych studiich pomoci primeéri cen za urcité obdobi. Alexander také dokazuje, ze
po zapoCteni transak¢nich nékladii nelze dosahovat nadprimérnych vynosi na zakladé
obchodnich strategii zalozenych na filtracnich technikéch.

Konec pionyrské etapy v oblasti vyzkumu chovani cen akcii ptichazi v polovin€ 60. let. V roce
1964 zvetejiiuje Cootner prvni systematicky piehled literatury k tématu ndhodné prochézky a
Fama (1965) zvetejiiuje v plném znéni svou doktorskou praci v Journal of Business. Shrnuje v ni
existujici literaturu o chovani cen akcii, zkouma rozdéleni a linearni zavislosti vynosi na
akciovém trhu, a to véetné¢ zpozdénych dat a aplikace neparametrickych runs testii. Svoji praci
uzavira tvrzenim, Ze pfinesla silny a podlozeny dikaz ve prospéch ndhodné prochazky.

2.2, Klasické obdobi
2.2.1. Koncept efektivnosti trhu

V navaznosti na obdobi, ve kterém doslo k lepSimu porozuméni tvorby cen na kapitalovych trzich,
se nahodna prochazka jevi jako vhodny model pro testovani hypotézy efektivnich trhii. Souvislost
a soucasn¢ rozdilnost téchto dvou pojmi poprvé zdlraziuje Samuelson (1965). Na konkurencnich
(efektivnich) trzich lze najit kupce pro kazdé prodavané aktivum. Pokud by si byl né€kdo jist, ze
cena vzroste, pak by jiz cena tento rust odrazela, tj. ceny se pfizptisobuji prakticky okamzité a
eliminuji tak moznost vzniku ziskovych arbitraznich ptilezitosti. Pokud je tok informaci plynuly a
neexistuji transakéni naklady, pak zitfejSi cenova zména na spekulativnim trhu bude odrazet
pouze zitfejsi nové informace a bude nezavisla na dne$ni zmén¢ ceny. Vzhledem k tomu, ze nové
zpravy se ze své podstaty objevuji nepiedvidateln€, ceny na efektivnim trhu resp. jejich zmény
museji konat ndhodnou prochazku bez predvidatelného sméru. Od ucastnikd trhu, ktefi jednaji
racionalné ve svém zajmu, lze oCekavat, ze budou brat v ivahu ty budouci udalosti, které ve
smyslu pravdépodobnosti mohou byt dopifedu odhadované na zaklad¢ urcitych indicii.

Samuelson kombinuje predpoklad de facto perfektniho kapitalového trhu s predpokladem, ze ceny
akci v kazdém okamziku odrazZeji trzni ocekavani vSech budoucich dividend diskontovanych
konstantni mirou. Oc¢ekavany budouci vynos cenného papiru podminény na mnozin¢ dostupnych
informaci v Case ¢ se rovna nepodminéné diskontni mife. Jinak feceno, aktualni cena je vhodnou
proménou pro odhad ceny v nasledujicim obdobi:

Py =S Elx, (477, kde (2:4)
T

Pj; = rovnovazna cena cenného papiru j v ¢ase ¢,



x;+1 = ocekavany penéZzni tok z cenného papiruj v Case 7,
r; = diskontni mira pro cenny papir j,
E[-] = podminény odhad na mnozin¢ informaci dostupnych v Case ¢.

Samuelsonovi tvahy o vztahu efektivnosti trhu a nahodné prochazky opomijeji rizika souvisejici
s drzenim cennych papiri, resp. vliv a charakter o¢ekavani investort, které rozpracovava az Fama
predchozich studii, v kterych predstihla empirie vyvoj teorie, postupuje od teoretického konceptu
k empirickym analyzam.

Definuje efektivni trh jako takovy, kde ceny vzdy plné¢ a spravné odrézeji dostupné informace, tj.
velmi rychle vstfebavaji nové informace, coz eliminuje moznost dosahnout nadprimérného
vynosu z obchodovani na zékladé téchto informaci. Lze také fici, Ze trh je efektivni vzhledem
k ur¢ité mnozin¢ informaci, pokud se cena akcie nezméni po zpiistupnéni téchto informaci vSem
ucastnikim trhu. Postacujici predpoklady hypotézy efektivniho (dokonalého) trhu jsou splnény,
pokud (1) si vzajemné aktivné konkuruje velky pocet racionalnich investort, ktefi se snazi
odhadovat budouci hodnoty jednotlivych cennych papirti, a transakéni nédklady obchodovani jsou
nulové; (2) dulezité aktualni informace jsou prakticky zdarma k dispozici v§em investorim a (3)
vSichni se shodnou na jejich vyznamu pro trzni cenu dan¢ho cenného papiru. Toto vymezeni se
mj. zjevné podoba mikroekonomické definici podminek dokonale konkuren¢niho trhu, kde kazda
firma dosahuje pravé takového zisku, ktery ji umoznuje udrzet se na trhu. Fama upozoriuje, ze
tyto podminky sice nejsou v praxi splnitelné, ale nejsou ani nezbytné nutné pro efektivnost trhu.’

Vyse uvedend definice efektivniho trhu je natolik obecnd, Ze neumoZiiuje empirické testovani.
Nasledné tedy ve vétsim detailu Fama popisuje proces formovani cen, pficemz konstatuje, ze
vétSina dosavadnich studii predpokldda, Ze podminky rovnovahy trhu mohou byt (néjak)
definovany za pomoci ofekavanych vynost. Tento pfistup oznacuje jako ,teorii ocekavaného
vynosu‘‘. Hodnota rovnovazného oc¢ekdvaného vynosu E(r; 1 |F;) zaloZeného na znalosti souboru
informaci F; se odviji od konkrétni pouzité teorie o¢ekavaného vynosu. Hypotéza efektivnich trha
ale sama o sob¢ explicitn¢ ani implicitné nefika, ze ptistup zalozeny na ocekévanych vynosech je
spravny.

Fama (1965, 1970) také srovnava striktni predpoklady modelu ndhodné prochazky (viz naptiklad
Osborne 1959) s podminkami rovnovahy ze piedpokladu fair hry (,,fair game®), které Ize vyjadfit
pomoci vy3e uvedené teorie o¢ekavanych vynost.® O ndhodné prochazce lze hovotit, pokud se
vynosy chovaji jako fair hra (viz rovnice 2.5-2.6 dale) a soucasn¢ preference investorii a proces
generujici nové informace vedou krovnovaze, pii které zlstava rozdéleni vynosii v Case
identické.

Na rozdil od modelu ndhodné prochazky tedy model fair hry netik4 prakticky nic o detailech
stochastického procesu generujiciho vynosy. Obdobn¢ jako u modelu ndhodné prochdzky ovsem

> Napiiklad vyznamna &ast profesionalnich investorti nemiize vstupovat do kratkych prodeji, investofi nejsou
homogenni z divodl rozdilnych systémt zdanéni (coz ma vliv na preferenci dividendovych ¢i kapitalovych
vynostl), aj. Fama proto pozdéji definici efektivnosti kapitalovych trhit modifikuje tak, ze ceny spravné
(nikoliv ale plng) reflektuji v§echny dostupné informace. Plyne z toho, Ze trzni ceny by mély predstavovat
rozumny odhad racionalné odvozené fundamentalni hodnoty.

® K samotné nahodné prochazce uvadi, ze k plnému vysvétleni chovani kapitalového trhu je zapotiebi
formulovat pfedpoklad chovani investort (coz autoii v piedchozich studiich neu€inili). Fama predpoklada
racionalni chovani, vSichni investofi maji identickou informacni funkci a maji identickd ocekavani (alespon
podminéné vzhledem k posuzované sad¢ informaci).
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podle Famy plati: pokud jsou pohyby cen (vynosy) ndhodné, trh je efektivni. Pokud je ale trh
efektivni, nemusi byt vynosy nutn¢ nahodné, mohou vykazovat autokorelace. Pfitomnost
autokorelaci vynosii automaticky neznamend moznost predvidat pohyb cen akcii a jiz vibec
z nich nadprimérné profitovat. Pokud informace nelze na trhu vyuzit k dosazeni nadpriimérného
zisku, trh je efektivni.

Model fair hry Ize formaln¢ zapsat:

E(pi|F) = piu(l+ E(rica|F)), (2.5)
E(e,,,|F,)=0,kde (2.6)

Jot+l

F,= soubor informaci dostupnych v ¢ase ¢

Dj+1 = nejista cena cenného papiru j v Case t+1

i1 = (Pjs+1 - Pid)/pj VYNOs z cenného papiru j za jednu periodu

& 1+1= 11— E(7; 41 |F;) abnormalni vynos z cenného papiru j v ase #+1.

a kde
E(gj,ngj,f |Fl‘) =0 ’ E(gj,t+lgi,t|Fz) =0.

Kromé podminky, aby rezidua nebyla autokorelovana a jejich podminéna stfedni hodnota se
rovnala nule, nesmi byt korelovana s podminénym oc¢ekdvanym vynosem (fair play tedy vylucuje
linearni ale nikoli nelinearni zavislosti), coz lze vyjadfit:

E(gj,HlE(rj,Hl |E )|F;) = E(rj,Hl |E )E(gj,t+1|F;) = O .

Fama také sumarizuje zavéry piedchozi literatury tykajici se ndhodného chovani akcii,
informacniho obsahu historickych cen ¢i riiznych testl efektivnosti finan¢nich trhli. V souladu se
zaveéry své vlastni empirické prace konstatuje, ze vysledky siln€¢ podporuji hypotézu slabé formy
efektivnosti trhu (definice forem efektivnosti viz nize). Ackoliv n€které studie nachédzeji odchylky
od modelu ndhodné prochazky, nejsou takového charakteru, aby odivodnovaly zamitnuti
hypotézy efektivnich trhii. Také prochazi zavéry dostupnych testll stfedné silné a silné formy
efektivnosti s konstatovanim, ze argumenty ve prospéch efektivnich trhii jsou extenzivni a ze
opacné zavery studii jsou pouze ziidkavé.

Pti systematizaci hypotézy efektivnich trhii si osvojuje klasifikaci Robertse (1967), formulovanou
na zakladé riznych sad informaci, které maji ceny odrazet.

(1) Pokud uvazujeme informace obsazené v historickych cendch a objemech obchodii F,*,
hovotime o slabé formé efektivnosti trhu. Pak nelze stanovit takovou investi¢ni strategii,
ktera by na zaklad¢ historickych informaci pfindsela nadprimérny vynos, a nastroje
technické analyzy nejsou ucinné.

(2) Nekteti analytici ¢i investofi ale mohou realizovat zisk z obchodovani na zédkladé n¢kterych
jinych vefejnych informaci, resp. na zdkladé jejich lepSi interpretace. Jestlize soubor
informaci zahrnuje veskeré informace dostupné vsem ulastnikim trhu F (vefejné
dostupné informace), mluvime o stfedné silné efektivnosti. Trh reaguje tak rychle na
oznameni novych informaci, ze na zékladé¢ vefejnych informaci nelze zalozit ziskovou
obchodni strategii. Vyuziti vefejnych informaci o hospodafeni spolecnosti, oznameni o
zmeénach jejich dividend, o Stépeni akcii apod., tj. nastroje fundamentalni analyzy, nemohu
prinaset investortim nadprimeérné vynosy.
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(3) O silnou formu efektivnosti pijde tehdy, pokud uvazovany soubor informaci F, obsahuje
veskeré informace, které jsou znamé alesponn jednomu ucastniku trhu, tedy vcetné tzv.
insider informaci.

Je ziejmé, Ze plati:
SL SS SI
FcF™ cF.

Pro jednotlivé formy se vyvinuly rizné typy pfistupt k testovani hypotézy. U slabé formy se
analyzy zamétuji na sledovani autokorelaci vynost akcii ¢i akciovych indext, pfipadné objemy
obchodii. Variantu tohoto pfistupu predstavuji testy, zda maji nejriznéjsi obchodni strategie
doporucované technickymi analytiky informacni hodnotu. Jak je uvedeno vySe, vétSina za studii
publikovanych do poloviny 70. let dochazi k zavéru, ze nelze téchto metod vyuzit k nalezeni
nadpriimérné ziskovych strategii a ze metody technické analyzy nepiindseji dodate¢nou hodnotu.
Vzhledem ktomu, ze se empirickd cast disertacni prace dikladné vénuje ekonometrickym
nastrojiim testovani slabé formy hypotézy, nejsou zde dale komentovany (blize viz subkapitoly
3.1.a5.2.1.). Stfedné silnou a silnou formu rozvadi subkapitoly 2.2.2 a 2.2.3.

2.2.2. Studie oznameni udalosti

Na studie hypotézy stiedné silné formy efektivnosti trhi 1ze nahlizet jako na test rychlosti
prizptisobeni cen nové neocekavané informaci. Na rozdil od slabé formy efektivnosti, ktera
v ptipad¢ platnosti vyluCuje efektivni vyuziti nastroji technické analyzy, stfedné silna forma
vylucuje vyuzitelnost fundamentélni analyzy vetejné dostupnych informaci. Postoje k ni byvaji
znacn¢ kontroverzni mezi investi¢nimi profesionaly, nebot’ pfedstavuje vSeobecné¢ uznavanou a
Siroce praktikovanou metodou analyzy cennych papirti, na zakladé které investoii zakladaji své
obchodni strategie.

Standardnim néstrojem jsou analyzy oznameni novych informaci resp. reakci na né (,,event
studies®). Autofi analyzuji soubor podobnych udalosti, napt. §t€peni akcii, které se objevily v
rizné dob€ u riiznych spolecnosti, a jejich primérny vliv na cenu akcii. Obvykle porovnavaji
kumulativni soucty vynosti pfed a po udalosti s ocekavanym ,standardnim® kumulativnim
vynosem (stanovenym na zakladé zvoleného modelu).” Vétsina studii reakci trhéi na nové
neocekavané informace do poloviny 70. let konstatuje, Ze trh reaguje velmi rychle.

Mezi prvni a vyznamnéjsi studie patii Fama, Fisher, Jensen, Roll (1969) a Ball, Brown (1968).
Vyuzivaji model CAPM a zkoumaji reakce cen na $tépeni akcii (940 piipadti na NYSE béhem 33
let) resp. na oznameni o dosazenych ziscich firem. Konstatuji, Ze trh zfejmé oznameni piedvida a
vétSina cenovych zmén probéhne pied oficidlnim zvetejnénim informace trznim Ucastniklim. Po
oznameni se cena prizpusobuje velmi rychle a spravné. Jednoduchy trzni model chovani vynosu
R;; individualni akcie j definuji ve vztahu k vynosim trzniho portfolia L, a analyzuji vlastnosti
nahodné slozky u;, v obdobi tficeti mésicl pied a po Sté€peni akcii:

InR,, =a;+p,InL, +u,,. (2.7)

Vyznamnych ziska lze sice dosahnout pied oznamenim $tépeni, ale nikoliv pfi ném ¢i nésledné.
Pokud tomu tak pfece jenom je, byva to diasledkem soucasného ¢i nasledného oznameni zvysSeni
vyplacenych dividend, které¢ ti€astnici trhu obvykle o¢ekavaji v souvislosti se St€penim a které 1ze

" Metodologii testovani stiedné silné formy blize popisuji ¢asti 3.2.1. 2 5.2.5.

12



interpretovat jako signal divéry managementu firmy v jeji budouci dobré hospodateni a vysoké
zisky. To vede investory k pfehodnoceni o¢ekavaného budouciho dividendového toku. Firmy,
které nezvysuji dividendy, skutecné nésledny nestandardni nérGst ceny nezaznamenavaji (resp.
zaznamenavaji nizsi rust nez trh jako celek) a efekt ocekavaného nartstu ziskovosti a dividend,
ktery doprovazel stépeni akcii, kompletné vyprcha. Abnormalni vynosy dosazitelné pred tim, nez
se na trh dostanou prvni informace o mozném S$tépeni akcii, 1ze pfiCist dramatickému ristu
ziskovosti 1 zvySovani dividend firem v tomto obdobi. Jinak feceno, ke Stépeni akcii ¢asto dochazi
v obdobich vyraznéjsiho ristu akciovych trhi. Fama a kol. tedy uzaviraji, ze po zohlednéni
informacniho efektu dividendovych zmén, je efekt ozndmeni Stépeni akcii nevyznamny.
V pruméru se informacéni obsah §tépeni akcii vstieba do cen prakticky okamzit¢ po jeho oznameni
a nelze ho zfejmé vyuzit k dosahovani abnormalnich vynosii, pokud dany investor nema neveiejné
informace o samotném S$tépeni ¢i o nasledné upravé dividendové politiky. Akciovy trh se tak
chova efektivné.

Scholes (1972) zkouma reakce cen na sekundarni nabidku akcii na trhu (Secondary Public
Offering). Zasadni otdzkou ziistava, zda reakce cen je trvala ¢i doCasna. V ptipad¢ trvalé zmény,
kterou identifikuje i Scholes, je pokles zpisoben implicitnim zvefejnénim doposud nevetejnych
informaci o ocekdvaném zhorSeni hospodateni spolecnosti, tj. cena akcii v priméru klesa o ¢astku
odpovidajici hodnoté téchto informaci. Dopad sekundarni nabidky na ceny nezavisi na velikosti
transakce. V druhém pfiipad€ predstavuje pokles cen arbitrazni pfilezitost a neni konzistentni
s teorii efektivnich trhi. Nékteré jiné studie nicméné identifikuji ur€ité obdobi k piizptisobeni
ceny, které ovSem obvykle nepiesahuje fad hodin, coz nelze chépat jako naruSeni trzni
efektivnosti.

Mezi dal$i analyzované udalosti Casto patfi reakce cen na ozndmeni fuzi ¢i akvizici. VéEtSina
studii konstatuje, ze se ceny pln¢ prizptisobuji oznamené akvizi¢ni cen€, obzvlasté v pripadé, ze
obsahuje prémii vici aktudlni trzni cené. Na rychlosti pfizpiisobeni se ovsem neshoduji, nékteré
identifikuji pomalejsi reakce, nez odpovida stfedné silné formé efektivnosti. Jinou otdzkou je
chovani cen akcii prebiranych spolecnosti v delSim horizontu, které byva castéjSim divodem
kritiky hypotézy efektivnich trhii, jak o tom pojednava kapitola 2.3.3. o anomaliich. Akciovy trh
také velmi rychle vstfebava informace o vyplacenych dividendach, nejvétsi ¢ast reakce je na
americkém trhu patrna v rozpéti 5 — 15 minut po oznameni.

2.2.3. Silna forma efektivnosti

Jiz prvni analyzy reakci cen na nové informace ukazaly, Ze se ceny zacinaji ptrizptisobovat pred
zvetejnénim informaci. Osoby s pfistupem k nevetejnym informacim tak ziejmé mohou na jejich
zéklad¢ dosahovat nadprimérnych vynosli, coz je v rozporu s hypotézou silné formy. Nicméné
star§i studie Cowlese (1933, 1944) poukazaly, ze investicni profesiondlové nedosahuji
nadprimérnych vynosit vzhledem k nahodné sestavenému portfoliu. Jelikoz vétSina studii
zpracovanych v 60. a 70. letech se soustfed’'ovala na chovani této skupiny ucastniki trhu (asset
manazefi, analytici), prevladlo vSeobecnému ptesvédEeni, Ze trhy mohu byt silng€ efektivni.

K casto uvadénym analyzam patii studie Treynora (1965) a Sharpa (1966), ktefi analyzuji
vykonnost podilovych fondii. AvSak zfejmé nejvyznamnéjSim c¢lankem v této oblasti je studie
Jensena (1968), ktery detailné analyzuje pii vyuziti modelu CAPM vykonnost 115 podilovych
fondli v obdobi 1955-64. Po upravé o riziko se ukazuje, ze jakoukoliv vyhodu, kterou portfolio

13



manazefi mohou mit, ztrdci na poplatcich a jinych nékladech. Vliv mlize mit napt. rozdil mezi
cenami uzaviracimi, s kterymi se obvykle pracuje ve védeckych studiich, a skute¢nymi, v kterych
se - v neprospéch investorti - odrdzi cenové rozpéti tvlrct trhu v fddu procent. Nicméné 1 bez
ocisténi o spravni naklady nejsou v priméru fondy natolik Gspésné, aby si vyd¢laly na pokryti
transak¢énich poplatkti. Fama (1991) shrnuje zévéry fady studii a uvadi, ze n¢které podilové fondy
dosahuji mirn¢ nadprimérnych hrubych vynosi (bez zapocteni nakladl), penzijni fondy vykazuji
ovSem podpriimérného zhodnoceni po tpravé o riziko.

Na druhou stranu jiz vtéto dobé neckteré studie potvrzuji schopnost osob s pristupem
k nevefejnym firemnim informacim (management a spiiznéné osoby) dosahovat nadprimérnych
vynosu. Také tvtrci trhu a osoby se specifickym pfistupem k trhu a trznim informacim dosahuji
vyrazné abnormalnich vynost, coz konstatuje i americka Securities and Exchange Commission ve
své studii z roku 1963 (Report of Special Study of Securities Markets of the SEC).

Jaffe (1974) ve své studii dokladd, Zze manazefi 200 nejvétSich firem obchodovanych na
americkych burzach v obdobi let 1962-1968 dosahuji abnormalnich vynosti ve srovnani
s o¢ekavanym vynosem na zakladé¢ modelu ocenovani kapitdlovych aktiv. Dodava ovSem, ze
pouze obchodni strategie zaloZena na relativné frekventovaném obchodovani s dobou drzeni akcii
osm meésicti mize vést k nadprimérnym vynostim i po zohlednéni transak¢énich naklada. Jaffe
interpretoval své vysledky jako dikaz rozsahlého obchodovani manazerti na zaklad¢ vnitinich
informaci a poruSovani regulatornich pravidel.

2.3. Kritika hypotézy

Ackoliv se do 80. let objevuji studie, které rozporuji platnost hypotézy, neni jim vénovana
vyrazné€jsi pozornost. Upozoriiuji na anomalie v chovani trhti, naptiklad na lednovy ¢i pond€lni
efekt, kdy vynosy v prvnim ptipadé byvaji nadprimérné a v druhém podprimémé. AZ v roce
1978 Ball shrnuje zavéry literatury vztahujici se k anomaliim. V pfiloze cituje dvacet studii
zkoumajicich reakce cen na zvetejniované vysledky a dividendy firem a uzavird, Ze dukazy
anomalii jsou silné. Reakce cen na oznamené zisky firem jsou nekompletni, rizikové upravené
abnormalni vynosy se po ozndmeni systematicky odchyluji od nuly. Uvedené zavéry pozdé&ji
potvrzuji i dalsi studie.

Vyznamnou uddlost, ktera se stdva vaznym argumentem pro odpirce efektivnich trhii, pfedstavuje
22% propad amerického DJIA indexu v pondéli 19.fijna 1987. Dochazi k nému, ackoliv
behem piedchoziho tydne nejsou zvefejnény zadné vyznamné fundamentdlni informace.
Predzvésti padu je vyrazny pokles trhu v predchozich tiech dnech, nejvyrazné€jsi za poslednich 45
let, kdy index Standard and Poor’s 500 ztraci ptes 10 %. Ackoliv se fada studii pokousi nalézt
racionalni pti¢iny propadu, nelze fici, ze ho dokazou plné vysvétlit.

Anomalie lze kategorizovat v zdsadé¢ do Ctyf skupin: (1) vyznamné odchylky v ocenéni firem
lisicich se P/E pomérem, velikosti ¢i jinou charakteristikou firmy, (2) odchylky od
fundamentdlnich hodnot spolecnosti stanovenych dle urcit¢ého modelu, (3) neadekvatni reakce
trhu na nové informace, tzv. presttelovani cen, a (4) nerovné postaveni riznych skupin investort.
Tuto kategorizaci sleduji i nasledujici ¢asti subkapitoly 2.3. Vedle vySe uvedenych anomalii se
Casto literatura vénuje sezonnimu chovani cen akecii, tj. mésicnimu, tydennimu ¢i dennimu efektu.
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Nékteré efekty, predevsim lednovy efekt u malych spolecnosti, kdy akciové vynosy dosahuji
v prvnich n¢kolika dnech v roce nadprimérné vyse, mohou byt vysvétleny bud’to neefektivnosti
trhu nebo sezonnosti v ocentovani aktiv. Jiné zavislosti, pfedevS§im pozorované ve velmi kratkych
periodach, napi. podprimérny vynos od konce pateéniho do konce pond€lniho obchodovani,
mohou byt vysvétleny mikrostrukturou trhu (bliZe viz ¢ast 2.3.4.).

2.3.1. P/E pomér, velikost a jiné efekty

Basu (1977) se vénuje otazce pouziti poméeru ceny a zisku (P/E) k ptedpovédim vyvoje vynost
akcii. Na zaklad¢ analyzy 1 400 spolecnosti obchodovanych na americké burze NYSE v obdobi
1956-71 rozdélenych do péti portfolii dle velikosti P/E poméru dokazuje, Ze ro¢ni vynos u
spole¢nosti s nizkym pomérem piesahuje vynos spolecnosti s vysokym pomérem az o
7 procentnich bodi.® Tento rozdil je nizsi, avsak stale statisticky vyznamny, po zapoéteni
danovych efektii a transakénich ndkladl pro skupinu investort, ktefi vstupuji na trh za ucelem
preskupeni svého portfolia, tj. nikoliv spekulanti (mohou dosahovat vynos az o 3,5 procentnich
bodli vys$i nez u ndhodn€ zvoleného portfolia). Spekulanti sice mohou také dosahnout
abnormalniho vynosu (az 2,5 %), ten ale neni statisticky vyznamny.

K odhadu parametrit modelu vyuZziva Basu dvou rovnic odvozenych z modelu CAPM, zaloZenych
jak na bezrizikové urokové mife r; (mé&sicni vynos 30-dennich T-bills) tak na vynosu ,,zero-beta“
portfolia r;:

rpt - rﬁ = ap/' + ﬂp{' (th - rft) resp. rpt - rzt = apz + ﬂpz (rmt - rzt) 2 kde (28)
7, = vynos P/E portfolia p za mésic ¢,
7me = VYNoOs trzniho portfolia za mésic ¢,
s & = Jensenilv ukazatel,
Boss Bp- = systematické riziko.

Ackoliv lze argumentovat, ze nalezené anomalie mohou byt primarné nedostatkem zvoleného
modelu CAPM, tj. Ze neni schopen plné¢ vystihnout chovani cen na akciovém trhu, autor
vysvétluje své zaveéry neefektivnosti trhu, kdy se informace o poméru P/E nepromitaji do cen pln¢
a s takovou rychlosti, jak pfedpoklada hypotéza stiedné silné formy efektivnosti.’

Na jeho praci voln€ navazuje Banz (1981), ktery analyzuje dlouhodobé vynosové miry u investic
do akcii mensich spolec¢nosti obchodovanych na NYSE v obdobi od roku 1926 do 1975. Uzavira,
ze takové investice prinaseji abnormalni vynos a anomalii nazyva efektem velikosti (,,size
effect”). Zakladem meéfeni abnormalnich vynost jednotlivych akciovych portfolii - sestavenych
na zékladé trzni hodnoty vlastniho kapitalu a beta firem - je zobecnény model ocenovani aktiv:

E) =y, +1B +7.1(8,—8,)/¢,] . kde 2.9)

E(r;) = ocekévany vynos z cenného papiru i,
» = ocekdvany vynos bezrizikového (,,zero-beta“) portfolia,
y; = ocekéavana trzni prémie,

¥ Pii analyze vynosi portfolii i individulnich titult je zohlednéna jejich rizikovost pomoci tii riiznych piistupt -
Jensena, Sharpa a Treynora.

? Basu konstatuje, Ze v piipadé zformovani a pravidelného pieskupeni portfolii v delsich nez 2-letych intervalech
nejsou rozdily ve vynosech jednotlivych portfolii statisticky vyznamné (své zavéry zaklada na piedpokladu
ro¢niho intervalu pfevazovani portfolia).
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S = beta cenného papiru i,

7, = proménna mefici piispévek faktoru velikosti k o¢ekavanému vynosu cenného papiru,
@;= trzni hodnota cenného papiru i (kapitalizace spolecnosti i),

@»= prumérna trzni hodnota (primérna kapitalizace vSech spolecnosti).

Vzhledem k tomu, ze abnormalni vynos je méfitelny u malych spolecnosti, avSak pii srovnani
sttedné€ velky a velkych spole¢nosti neni vyznamny, jde spise o efekt malych spole¢nosti nez efekt
velikosti. Své zavery autor také ovétuje na konkrétni obchodni strategii, ktera predpoklada nakup
a drzbu akcii malych firem a kratkou pozici v akciich velkych spolec¢nosti béhem péti let. Béhem
celého analyzovaného obdobi dosahuje v priméru mési¢ni rizikov€ upraveny abnormalni vynos
pfi nadkupu (prodeji) padesati nejmensich (nejvétsich) firem vyse 1 %. Nicméné€ v jednotlivych
petiletych periodach je nalezeny efekt znané nestabilni. Na rozdil od Basua, Banz na zaklad¢
dalsich zkoumani dochazi k nazoru, ze model CAPM nevystihuje dostatecné¢ vhodné chovani
akciovych trhli. Jeho prace odstartovala vinu obdobnych studii zkoumajicich tento fenomén na
ruznych trzich.

Dalsi zpochybnéni hypotézy piinasi anomalie negativni dlouhodobé vynosnosti novych emisi,
kterou identifikuje Ritter (1991). Na zdklad¢ analyzy 1526 ptipadd IPO v obdobi 1975-84
dochézi k zavéru, Ze investice do nové emise prvni den jejiho obchodovani ptinasi béhem prvnich
tii let vyrazné podprimérny vynos ve srovnani s trznim portfoliem upravenym jak o velikost
spole¢nosti tak o ptislusné odvétvi ekonomiky.

Lo, MacKinlay (1988) konstatuji, ze tydenni a mési¢ni akciové vynosy na americkém trhu
v obdobi od zacatku 60.let do poloviny 80.let vykazuji pozitivni autokorelace. Nahodnou
prochazku zamitaji predevsim z divodu chovani malych spolecnosti, které se obchoduji méné
Casto neZ spole€nosti s velkou trzni kapitalizaci a u kterych lze dosdhnout za rok o 2 procentni
body vyssi zhodnoceni nez ¢ini prumér. Pokud se nové informace nejprve promitaji do cen
velkych firem a teprve pozdé&ji do firem s mensi kapitalizaci, autokorelace mohou byt ekonomicky
nepodstatné. Nalezeni zavislosti v casovych fadach a zamitnuti hypotézy ndhodného pohybu cen
akcii tak nutné nemusi poukazovat na neefektivnost trhu. Formulaci zavéri musi predchéazet
dikladna analyza faktoru nizké frekvence obchodovani ¢i neobchodovani. Tu nasledné provadi
Conrad, Gultekin, Kaul (1991), ovSem pouze s nevyznamnymi dopady na kritické zavéry studie
Lo, MacKinlay.

Ustiednim problémem interpretace zavéra vyse uvedeného typu studii je testovani spole&né
hypotézy. Vyznamnost dosazenych nadprimérnych ¢i podprimérnych vynost je zavisla na
zvoleném modelu ocekdvanych vynosl, coz znemoznuje jednoznacné interpretovat vysledky. Na
jednu stranu mohou byt anomalie pfiznakem neefektivnosti trhti, na druhé strané mohou byt
vyvolany nedostatky zvoleného modelu oceniovani aktiv. Neexistuje ziejm¢ bezpecnd metoda
urceni, ktera ¢ast spolecné hypotézy neplati.

2.3.2. Testy fundamentalni hodnoty

I kdyby studie indikovaly, Ze ceny akcii reaguji velmi rychle na nové informace, stale existuje
moznost, ze aktiva jsou dlouhodobé nad- ¢i podhodnocend. Testovat, zda ceny odpovidaji
fundamentdlni hodnoté akcii, je jeSté slozitéjsi, nez zda odpovidajicim zpisobem reaguji na
informace. Souvisejici ¢lanky ¢i analyzy se zamétuji obvykle na zkouméani variability cen akecii,
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jak je rozvedeno nize, nebo na problematiku piestielovani cen, o které pojednava nasledujici
subkapitola.

Shiller (1981) na zékladé volatility cen akcii dochdzi k zavéru, ze fluktuace jsou tak rozsahlé
(napf. pad trhu v letech 1929-32), ze je nelze vysvétlit proménlivosti toku dividend a ze ,,inovace*
v cenach lze predvidat.'® Volatilita dosahuje zhruba pétkrat az tfinactkrat vy$si hodnoty neZ by
odpovidalo novym informacim o budoucich dividendach. Ideové vychazi z dynamizovaného
jednoduchého modelu efektivnich trhl, vyjadifeného v redlnych veli¢inach, kde cena akcie na
zacatku obdobi ¢ je dana:

o0

p=>ANMEd,, O<y<1l ,kde (2.10)

k=0
pi=P/ ﬁvl_T,

A = rustovy faktor (1+g), kde g pfedstavuje (rocni) tempo rustu,

T = zékladni (srovnavaci) rok,

y = diskontni faktor = 1/(1+r), kde r = realna tirokova (diskontni) mira,
Ed,+x = oCekavana hodnota dividendy za obdobi t+k, kdy d, = DA

Selhani modelu efektivnich trhl je podle néj tak vyrazné, Ze ho nelze ptipisovat chybam v datech,
problematice redlnych a nominalnich veli¢in nebo zménam v danovych zakonech, ale
iracionalnimu chovani trznich tc¢astnikii. Konkurence proto nemusi nutn¢ eliminovat odchylky od
spravného ocenéni a racionalni investor si nemize byt jist, Ze ceny budou konvergovat
k fundamentalnim hodnotam, obzvlast¢ v kratkém horizontu. Nicméné jeho prace trpi stejnou
slabinou jako jiné studie anomalii. Soucasné totiz testuje jak efektivnost trhu tak platnost jim
zvoleného modelu postaveného na budoucich dividendach. Shiller také explicitné nedefinuje
obchodni strategii, ktera by na zdkladé vySe uvedenych anomalii dlouhodobé piindsela
abnormalni vynos po zapocteni transak¢énich nékladli, nicméné konstatuje, Ze vzhledem k rozsahu
anomalie muze prostor pro arbitrazni prilezitosti existovat. Shilleriv pfistup, zaloZzeny na
volatilité, se shledal s velkym zdjmem a mél velky pocet nasledovnikil se znacné€ rozporuplnymi
Zavery.

Mehra, Prescott (1985) se vénuji zkoumadani trzni prémie (prémie akciového trhu). Pracuji
s modelem zalozenym na preferencich spotiebitele a ekonomickém procesu generujicim spotiebu.
Predpokladaji jedinou spolecnost a jedinou obchodovanou akcii v ekonomice. Cenu cenného
papiru P, jehoz ocekévané dividendy predstavuje proces d;, 1ze v Case ¢ vyjadiit:

£ = Et{iﬁ“'_’U'(ys)ds /U'(yf)}  kde (2.11)

s=t+1

S = subjektivni diskontni faktor,

U = uzitkova funkce,

Vs = proces generujici rovnovaznou spotiebu,
y, = proces generujici agregatni vystup.

Za danych turokovych sazeb neni mozné nalézt takovou kombinaci predpokladii, na jejichz
zakladé by model dokdzal vysvétlovat empiricky naméfenou dlouhodobou uUroveit prémie, pii
abstrahovani od transakcénich nakladt, nelikvidity a jinych omezeni. V modelu by primérna
prémie za piedpokladu bezrizikové sazby v rozsahu od 0 % do 4 % nepiesahovala 0,35 %, coz je

1 Shiller analyzuje ¢asové fady indexti Standard and Poor’s Composite Stock Price Index za obdobi 1871-1979
a Dow Jones Industrial Average za obdobi 1928-1979.
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v rozporu s hodnotu vice nez 6 % empiricky naméfenou na americkém trhu v obdobi let 1889 -
1978."

2.3.3. Testy neadekvatnich reakci (prestielovani cen)

Vedle testl predvidatelnosti chovani akciovych trhi v horizontu dndi, tydnt a mésict, kdy néktere
poukazuji na pozitivni autokorelace, existuji testy predvidatelnosti v periodach dlouhych fadove
roky, které identifikuji spiSe negativni korelace. Ac¢koliv fada autorQ tvrdi, Ze existuji vyznamné
arbitrazni prilezitosti v ptipad€ vyuziti autokorelaci kratkodobych vynost, zistava velmi nejisté,
zda nemohou byt nadprimérné vynosy kompenzovany poplatky, obchodnim rozpétim a jinymi
naklady spojenymi s realizaci konkrétnich obchodnich strategii. PodstatnéjSim zpochybnénim
hypotézy efektivnosti trhi by ovSem byly dlouhodobé odchylky cen akcii od jejich ,,spravné*
hodnoty.

Mezi studie s nejvétsim dopadem, obzvlasté v praxi, patii DeBondt, Thaler (1985). Konstatuji, Ze
akcie, jejichz vykonnost patiila béhem ptedchozich tii az péti let k 35-ti nejhorSim, dosahuji v
praméru abnormdlni vykonnosti v ndsledujicich letech 1 po zohlednéni rizikovosti a naopak,
pricemz efekt je asymetricky. Zatimco ztratové akcie piinasi za dalsi tii roky abnormalni vynos
celkem 19,6 %, vysoce ziskové vynasi za stejné obdobi o 5 % mén¢ nez trzni portfolio. Zvraty
v chovani cen akcii (mean reversion) Ize vysvétlit piehnanymi reakcemi trhu. Strategie zalozena
na nakupech v posledni dobé podprimémé vynosnych akcii tak bude uspésnéjsi nez strategie
zalozena na nakupech nadprimérné rostoucich tituli. Formalné lze tedy zapsat:

E(r, —E,(r,|F")|F,_)<0 pro VjeW, (2.12)
E(Fﬂ -E, (Fﬁ EL)F,)>0 pro VjeL, kde

F,.; = mnoZina dostupnych informaci v ¢ase #-1,

7;; = vynos z cenného papiru j v Case ¢,

E,(ry|F"..1) = r;, ocekavany trhem na zédkladé¢ mnoziny informaci F",.;,

W = mnozina cennych papirt dosahujicich v minulosti abnormaln¢ dobrych vynost,
L = mnoZina cennych papirtt dosahujicich v minulosti abnormalné¢ $patnych vynost.

Naprostou vétSinu abnormalniho vynosu zaznamenavaji doposud ztratové akcie v lednu, a to
opakovan¢ béhem minimalné péti let po zformovéani portfolia. Podrobnéjsi analyza by méla
prozkoumat vztah mezi mnozinou L, mnozinou malych spole¢nosti a mnozinou spolecnosti
s nizkym P/E, nebot’ je zjevné, Ze jejich abnormalni lednové chovani mé spole¢ny zédklad. Také
Jegadeesh, Titman (1993) nachézeji obdobny vzorec chovani cen (pfesttelovani kurzit), ktery
vysvétluji pritomnosti neinformovanych investori — noise traders.

Otazce vztahu kratkodobych pozitivnich autokorelaci akciovych vynost a negativnich zavislosti
v dlouhém obdobi se vénuji Poterba, Summers (1988). Jejich zavéry indikuji neefektivnost trhu,
kdyz obchodovani investorti, jejichz poptavka po akciich je urCena jinymi faktory nez
ocekavanymi vynosy (noise trading), vysvétluje docasné trendy v chovani cen akcii a jejich
odchylky od fundamentalnich hodnot. Problematika role neinformovanych ¢i iracionalnich

" Priimérny roéni realny vynos indexu Standard and Poor’s 500 Composite dosahuje 6,98 %, coz pii realném
vynosu relativné bezrizikového kratkodobého cenného papiru 0,80 % pfedstavuje primérnou prémii trhu
6,18 % za rok.
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investord na akciovych trzich vyvolala velkou vinu zdjmu o mikrostrukturu trhu a motivy chovani
investord (behavioural finance).

2.3.4. Mikrostruktura trhu

Za pionyrskou praci na téma vstifebavani informaci do cen akcii, mikrostruktura trhu a jeji vliv na
efektivnost trhil se povazuje kratky ¢lanek Treynora zroku 1971.7 Vysvétluje v ném, proé
(neinformovani) investoti celkové na obchodovani prodé€lavaji a pro¢ pouze informovani investofi
ziskavaji. KliCovym je porozumét roli tvirci trhti ¢i obchodnikii. Protoze prodélavaji na
obchodech s informovanymi investory, o to vice se snazi ziskat a pokryt své ztraty na obchodech
s neinformovanymi investory, kteti obchoduji z likviditnich divod nebo ve snaze nalézt chybné
ocencné tituly. Také obchodovani proti trhu ¢i trznimu konsenzu neni vyhodné. Pfinaselo by
nadpriimérny vynos pouze v okamziku, pokud by se veskeré obchodovani uskutectiovalo pfimo
mezi investory, ktefi maji informace, a investory, ktefi je nemaji. Vzhledem k tomu, Ze vefejnost
obchoduje ,proti“ tvircim trhu a jejich obchodnimu rozpéti, tato strategie nemuze
neinformovanym investord pfinést abnormalni vynos.

Myslenku Traynora o vyznamu obchodovani neinformovanych investortt vyuziva i autorska
dvojice Grossmann, Stiglitz (1980). Vysvétluji, pro¢ neni mozné, aby pii (ne)nulovych nakladech
na ziskavani informaci existoval dokonale informa&né efektivni trh."> Protoze ziskani informaci
sebou nese urcité Usili, ceny nemohou dokonale odrazet vSechny dostupné informace. V opacném
pripad¢ by ti, ktefi za jejich ziskani néco obétovali, nedostali za svou snahu zadnou kompenzaci.
Informovani investofi musi tedy mit vyhodné&j$i pozici na trhu nez neinformovani investofi a ceny
musi pouze casteCn¢ odrazet informace informovanych investorti. Mira informac¢niho obsahu
trznich cen pfimo imérné zavisi (1) na poctu informovanych investord, ktery je negativné zavisly
na nakladech na ziskéani informaci, (2) na kvalit¢ informaci informovanych investorti a nepfimo
umérné zavisi (3) na averzi investori k riziku. V ptipad¢ platnosti silné formy efektivnosti trhu, tj.
na dokonale efektivnim trhu, nelze nastolit rovnovahu a trh piestava existovat, nebot’ pii nulovych
nakladech na ziskani informaci jsou ceny pln€ informativni, coZ paradoxné nemotivuje Zadného
investora k ziskavani informaci, které se tak nepromitaji do cen.'* Existuje tedy zasadni rozpor
mezi efektivnosti, s kterou trh §ifi informace, a pobidkami k potizeni informaci.

Intuitivné zformulovany pfistup Treynora formalizuje do modelu formovani cen Kyle (1985).
V modelu jsou podavany obchodni piikazy rizné velikosti za jednotou cenu. Pracuje se tfemi typy
ucastnikti trhu: jednim informovanym investorem, nékolika konkurujicimi si tvlrci trhu a
neinformovanymi investory, ktefi obchoduji ndhodné. Neinformovani investofi kopiruji aktivity
informovaného investora, ktery provadi transakce tak, aby se nevefejna informace do cen
promitala postupné. V takovém modelu si tviirci trhu konkuruji, a tudiz se jejich zisky pohybuji
kolem nuly, a informovani investofi dosahuji ziska na ukor neinformovanych investord. Trh jako
celek se nachazi v rovnovaze.

1> Clanek The Only Game in Town napsal J. Treynor pod pseudonymem Bagehot.

1 Jejich argumentace se ustalila pod pojmem Grossmanniiv-Stiglitziiv paradox a Joseph Stiglitz za védecky
pfinos v této problematice obdrzel Nobelovu cenu v roce 2001.

' K tomu by ovsem nedoglo, pokud by investofi méli rozdilna o¢ekavani. Ta jsou oviem v Grossmann-
Stiglitzové modelu endogenni velic¢inou, ktera se unifikuje pro vSechny investory v pripadé, kdy se naklady na
informace blizi nule a informac¢ni obsah cen se blizi maximu.
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24. Obhajoba hypotézy

Z predchozi kapitoly vyplynulo, Ze posledni dvé desetileti jsou poznamenana vinou kritiky a
zpochybniovani hypotézy efektivnich trhi. Nicméné jak pozoruje ve své studii Roll (1994),
dosahovat nadprimérnych ziskti na zakladé i téch nejvyraznéjSich naruseni efektivnosti trhu
zUstava na rizikov€ upravené bazi a po zohlednéni transak¢nich nékladii velmi obtizné. Anomalie
v chovani akciovych trhti jsou pfili§ Casto nahodnym jevem, ktery nema v piistich obdobich
dlouhého trvani. Obdobné¢ argumentuje Malkiel (2003), ktery pfipousti existenci chyb
v ocenovani i kratkodobé predvidatelnosti chovani akciovych vynost, ale soucasné uvadi, ze jde
spiSe o vyjimec¢né pripady nez o pravidlo. Jakékoli nalezené odchylky od hypotetického chovani
nemaji obvykle dlouhého trvani a neposkytuji investorim moznost abnormalnich vynost. Také
Fama (1997) uvadi, ze vyskyt nalezenych anomalii je ndhodny, coz je v souladu s hypotézou
efektivnich trhii. Nadmérné reakce cen akcii na nové informace jsou stejné Casté jako neuplné
reakce a abnormalni vynosy dosazitelné pied urCitou udélosti posléze mizi stejn¢ Casto jako
pretrvavaji. Anomalie v chovani dlouhodobych vynosi lze odstranit relevantni zménou zptisobu
jejich vypoctu.

Existenci diive nalezenych vzorti v chovani trhi zpochybnuji analyzy riiznych (rizné dlouhych)
obdobi, které naznacuji malou robustnost zavéri vySe uvedenych studii. PfedevSim autokorelace
zvraty v chovani akcii (mean reversion) identifikované ve studiich DeBondt, Thales (1985) nebo
Poterba, Summers (1988) nemusi nutné¢ znamenat pouze pozvolnou napravu chybného ocenéni
akcii, tj. odchylek od fundamentélnich hodnot. Fama, French (1988) pfichazeji s vysvétlenim, ze
jsou dusledkem v case se méniciho pozadovaného vynosu investori. Pokud vychazime
z klasického modelu CAPM, pak Ize pozadovany vynos z vlastniho kapitalu firmy zapsat:

E(r)=r,+B|EG,) -1, ] kde (2.13)

E(r;) = pozadovany (ocekdvany) vynos z cenného papiru i,
ry = bezrizikova urokova mira,

E(r,) = oCekavany vynos trzniho portfolia,

S = beta cenného papiru i.

Pozadovany vynos se mize ménit bud’to v disledku zmény urovné bezrizikové urokové miry
nebo rizikové prémie trhu. Pokud ptredpokladame, ze kumulativni saldo cenovych efekta
v disledku oc¢ekdvanych Sokli na pozadovany vynos je zhruba nulové, v ¢ase se ménici o¢ekavany
vynos mize byt pfi¢inou dlouhodobych zvrati ve vyvoji cen akcii. Obvykle jsou navic
identifikované zvraty typické pro chovani akciovych indexi a portfolii, méné jiZ pro individualni
akciové tituly. Kazdopadné diikaz o zvratech v chovani akciovych trhit vede k zamitnuti modelu
konstantniho ocekdvaného vynosu, ktery byl implicitné soucasti ptivodni definice slabé formy
efektivnosti.

Obdobné Ize posuzovat Shillerem (1981) nalezenou vysokou volatilitu cen akcii, kterd neni
vysvétlitelnd  proménlivosti dividend. Ceny akcii budou nizké vzhledem k vysi dividend
v okamziku, kdy pozadovany vynos resp. diskontni mira je vysoka a naopak. Ekonomicky Sok,
ktery povede k rastu urokovych mér a pozadovaného vynosu, bude doprovazen skokovym
poklesem cen akcii. Pokles cen ale soucasné zvysi dividendovy vynos a také budouci kapitalovy
vynos, ktery se srovna spozadovanym vynosem. Navic Marsh, Merton (1986) odvozuji
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alternativni model pro chovani dividend a cen akcii a konstatuji, Ze Shillerem naméfend nadmérna
volatilita je disledkem $patné definice modelu dividendového procesu nez neefektivnosti trhu.

Také nalezené sezonni efekty obvykle ptedstavuji pouze omezené odchylky od ndhodného
chovani cen akcii. Investofi po zapocteni transakénich naklada t€Zko naleznou na zaklad¢ téchto
anomalii nadprimérné ziskovou piilezitost. ACkoliv tedy neni v praxi piesné dodrzena hypotéza
nahodného chovani akcii, existujici odchylky nejsou dostatecné vyznamné, aby piedstavovaly
dlouhodobé nevyuzivané arbitrazni ptileZitosti.

Je dulezit¢ vzdy reflektovat, ze hypotéza efektivnich trhii nevylucuje dosahovani mirné
nadprimérnych vynost pfed zapoctenim transak¢énich nakladd. Analytici maji mit divod
vyhledavat a zpracovavat relevantni informace, ackoliv investofi nemohou ocekavat dosazeni
vys§iho nez primérného Cistého vynosu. Jde o reakci na Grossmantiv, Stiglitziv (1980) trzni
model, ktery vyzaduje urCity prostor/vyznam pro informacni nedokonalost a pro akciové analyzy,
pokud ma trh dosdhnout rovnovahy.

Banz (1981) nachazi u akcii malych spolecnosti vztah mezi efektem velikosti a efektem nizkého
P/E, jak ho definuje Basu (1977). Zjistuje, ze efekt nizkého P/E mizi v piipad¢ zohlednéni
velikosti analyzovanych firem (nikoliv ovSem naopak). Pfedstavuje tudiz pouze pfibliznou
aproximaci efektu velikosti. Vzhledem k dlouhodobé existenci efektu velikosti, nepovazuje za
pravdépodobné, aby tyto abnormality vyjadfovaly neefektivnost trhu, ale povazuje je za disledek
chybné definice resp. volby modelu chovani cen akcii - CAPM.

Na kritiku hypotézy efektivnich trhii reaguje také Fama v prosinci 1991, kdy ve své studii shrnuje
dosavadni literaturu, vysvétluje pojem efektivniho trhu a diskutuje rizné hypotézy a anomalie.
Kategorizuje nastroje k testovani riznych stupiti efektivnosti nasledujicim zptisobem:

a) testy predvidatelnosti vynosti — slouZzi k testovani slabé formy efektivnosti resp. modelu
nahodné prochazky a zahrnuji testy nezavislosti, obchodnich strategii a pravidel, testy na
zéakladé modelu CAPM, testy kalendarnich efektl a jinych v Case se opakujicich udalosti;

b) studie reakci trhu na oznameni novych informaci — slouzi k testovani stfedné silné formy
efektivnosti a modelu fair hry, zahrnuji analyzy reakci na nové informace tykajici se urcité
firmy (IPO, uvedeni na kotovany trh, zmény v ucetnictvi, neoCekavané ekonomické
udalosti) nebo o makroekonomickych, politickych a socidlnich podminkach ¢i udalostech;

c) testy nevefejnych informaci — slouzi k testovani silné formy hypotézy efektivnich trhi,
zda investofi s pfistupem k nevefejnym informacim (management, brokefi, analytici,
profesionalni asset manazeti) mohou dosahovat nadprimérnych vynost.

Kazda studie se musi dle Famy vypotadat se dvéma zakladnimi problémy: spolecnou hypotézou a
informacnimi a transakénimi naklady. Nejortodoxnéjsi verze hypotézy predpoklada ze transakeni
naklady a naklady na zohlednéni informaci v cenach jsou vzdy nulové. Nicméné praxe fika, Ze
jsou zjista pozitivni, extrémni verze efektivnosti trhu tudiz v praxi nemize platit. Fama ji nicméné
nezatracuje a bere ji jako urcitou srovnavaci absolutni charakteristiku. Je pak potfeba urcit, do
jaké miry se efektivnost trhu k této absolutni urovni pfiblizuje a zda kompenzuje informacéni a
transak¢éni naklady.
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Volba vhodného modelu je zasadni pro dosazené vysledky. Na zakladé empirickych studii 1ze
dokladovat, Ze ani jeden z pouzivanych modelii - CAPM, APT a CBPM" - zcela nevystihuje
chovani cen cennych papirti na kapitdlovém trhu. Prvni dva se nedokazi vypotadat s anomalii
malych spolecnosti. Testy schopnosti spotiebitelskych bet modelu CBPM vysvétlovat chovani cen
akcii ukazuji na jejich malou silu. Ackoliv se vicefaktorové modely zdaji k modelovani cen akcii
vhodnéjsi, nelze fici, Zze financni teorie nasla dostatecné robustni a nezpochybnitelny model
chovani kapitalového trhu.

V ramci shrnuti literatury o silné formé efektivnosti Fama konstatuje, ze profesionalni assset
manazefi zpravidla nedosahuji vySSich vynosti neZ trzni ¢i ndhodné zvolené portfolio. Analytici
cennych papirit a jejich zpravy mohou mit urcitou informacni hodnotu, coz je v rozporu
s hypotézou v ptipadé, Ze predpokladdme nulové informacni a transakéni ndklady. V opacném
pfipadé (viz naptiklad Grossman, Stiglitz) jsou zavéry empirickych analyz konzistentni
s hypotézou. Zcela jisté¢ - a v rozporu s hypotézou efektivnosti - 1ze dosahovat nadprimérnych
vynosu pii obchodovani na zaklad¢ nevetejnych informaci.

Hypotéza efektivnich trhii se na pielomu tisicileti dostala do stinu novych pfistupi, pfedevsim
behaviouralnich financi, které tvrdi, ze kapitalové trhy se nechovaji racionalné a jsou tazeny
psychologickymi a jinymi iracionalnimi faktory. Vzhledem ktomu, Ze oba pfistupy jsou
pohledem na dvé strany téze mince, v posledni dobé dochazi ke snaze o jejich propojovéni.'®
Prikladem muZe byt hypotéza adaptivnich trhl, kterou rozpracoval Andres W. Lo v roce 2004. Ve
svém c¢lanku prichazi s novym konceptem uplatnéni evolucnich principi — konkurence,
pfizplsobovani a pfirodniho vybéru - do oblasti finan¢nich vztahti. Uvadi, Ze fada ptipadi, které
zastanci behaviouralnich financi uvadéji jako odchylky od racionalniho chovani — averze k riziku,
pfehnané reakce, nadmérnd oc¢ekavani aj. — jsou konzistentni s evoluénim modelem jednotlivce,
ktery se prizptisobuje mé€nicim se podminkam na zaklad¢ jednoduché logiky.

'3 Capital Asset Pricing Model (Sharp, Lintner, Black), Arbitage Pricing Theory (Roll, Ross), Consumption
Based Pricing Model — (Rubinstein, Lucas).

'® Behavioralni finance poskytuji jiny tthel pohledu na zavislosti (vzorce chovani) v ¢asovych fadach. Zkoumaji
priciny urcitého chovani trhu. Zavislosti jsou podle tohoto piistupu disledkem iracionalniho jednani urcité
skupiny investort, ktera je pfitomna vedle raciondlnich investort prakticky na vSech trzich, vice i méné
rozvinutych. Teorie efektivnich trhil se na druhou stranu diva na disledky ¢i projevy urcitého chovani a
pripadné formuluje obecné predpoklady, ale nezkouma, kdo je jejich inicidtorem, zda investofi, jejich urcita
skupina, trzni struktura, obchodni systém, psychologické ¢i jiné faktory.
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3. Prehled metodologie

Kapitola 3 piinasi stru¢ny prehled metodologie testovani hypotézy efektivnich trhi, se zamérenim
na jeji slabou formu. Vzhledem ktématu prace byl piehled zpracovan piredevSim s
vyuzitim dostupné literatury vénujici se testovani hypotézy v regionu stiedni Evropy. Smyslem
kapitoly neni podat uceleny a detailni piehled metod, ale nastinit zdkladni mySlenkovy rdmec
dosavadnich empirickych testd, jejichz zavéry jsou systematizovany v kapitole 4. Umoziuje také
1épe zasadit metodologii pouzitou v empirické ¢asti prace (viz kapitola 5.2) do kontextu dostupné
literatury. Ukazuje se, ze relativné kratké casové fady, omezené informace z kapitalovych trha,
nizky stupeni jejich detailu a dalsi specifika mély vliv na rozsah vyuzitych postupli pro testovani
vyssich forem efektivnosti.

U testl slabé formy efektivnosti se lze v zasad€ setkat se standardnimi postupy aplikovanymi na
vyspélych trzich. Zahrnuji testy linedrnich zavislosti ndhodné slozky ex ante definovanych
(fundamentalnich) modelt ¢i konkrétnich regresnich modelii. Relativné €asto autofi vyuzivaji ve
svych studiich kointegracni analyzu a testy Grangerovi kauzality k analyze platnosti zakonu jedné
ceny na stiedoevropskych trzich. Pouziti simula¢nich modelt zlstava spiSe vyjimecné. V tfadé
studii se lze setkat s vyuzitim ndastroji technické analyzy k prokézani abnormalné ziskovych
investi¢nich pfileZitosti (napt. Horska 2003 a 2005), ale vzhledem k rozmanitosti pouzitelnych
technik nejsou v textu dale specifikovany. Navic vyznamnou nevyhodou vystupt této kategorie
testll je jejich nizkd robustnost vzhledem k relativné kratkych casovych fadam, na nichz nelze
ovéefovat, zda jsou piipadné ziskové strategie obecné (dlouhodobé) platné.

Testy silné i1 stfedn¢ silné formy efektivnosti obecné trpi nedostatkem podkladovych dat.
Obzvlasté analyzy moznosti dosahovat nadprimérnych vynost na zaklad¢ nevetejnych informaci
vyzaduji vysokou troven transparentnosti trhu a naroky na detail zvetejiovanych informaci. Neni
proto piekvapenim, ze vyuzité modely pracuji s nevefejnymi informacemi, které jsou nepiimo
odvozeny zudajii o nakupech a prodejich nad ¢i pod stfedem kurzového rozpéti tviirct trhu
béhem obchodniho dne. Pfimé informace o aktivitich investorti s pifistupem k nevefejnym
informacim byly zpravidla po vétSinu sledované¢ho obdobi na stfedoevropskych trzich nedostupné.
Testy reakci trhli na nové neocekavané informace vyzaduji relativné dlouha testovaci obdobi, aby
byla zajiSténa dostate¢na reprezentativnost zkoumaného souboru udalosti, coz v fadé ptipadil testy
reakci na trzich stfedni Evropy diskvalifikuje. I proto autofi Casto vyuzivaji k testovani stiedn¢
silné formy efektivnosti (dle pitvodni definice Robertse 1967) reakce akciovych kurzii na
zvetejnéné makroekonomické udaje.

3.1. Slaba forma
3.1.1. Fundamentalni modely (RW, CAPM, APT, CBPM)

Fundamentalnimi modely se rozumi modely, které a priori formuluji hypotézu formovani cen
(vynost) na kapitadlovych trzich. Vychazeji z ur¢it¢tho myslenkového ramce, jak by se trhy,
vynosy ¢i ceny mély chovat, jaké by mélo jejich chovani nést charakteristiky. Mezi nejCastejsi
fundamentdlni modely patii ndhodnd prochdzka (Random Walk), model oceniovani kapitadlovych
aktiv (Capital Asset Pricing Model), modely zalozené na arbitrazni cenové teorii (Arbitrage
Pricing Theory) €1 na uZitku spotiebitele (Consumption Based Pricing Model).
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Random Walk

Model nahodné prochazky (rovnice 2.1) byva v empirickych analyzach stiedoevropskych trhi
obvykle testovan v logaritmickém tvaru:

D= Ut put &, (3.1)
kde p,=In P, P, je cena v Case eV

Logaritmy vynosti jsou pfedpokladiany za nahodnou veliCinou & s nezavislym a identickym
rozdélenim a nulovou stfeni hodnotou; konstanta u reprezentuje dlouhodobou trendovou slozkou
ve vyvoji cen akcii. Pravé testovani hypotézy, ze & v rovnici 3.1 piedstavuje bily Sum, resp. ze
nelze identifikovat statisticky vyznamné zavislosti v chovani proménné, piedstavuje zakladni
pristup testovani slabé formy efektivnosti trhii. Vzhledem k empirickym poznatklim, ze Casové
trhy z finan¢nich trhii nemaji obvykle identické rozdéleni, napft. typicky kvili ménlivosti rozptylu,
testy modelu nahodné prochazky jsou obvykle formulovany za vyrazné¢ méné restriktivnich
predpokladi (viz také kapitola 2.1.2).

Jelikoz empiricka Cast prace z podstatné ¢asti stavi na ekonometrickych testech modelu nahodné
prochazky resp. zavislosti v chovani akciovych trhii, souvisejici metodologie a néstroje testovani
jsou podrobnéji rozebrany v kapitole 5.2 (Metodologie). Nize je nacrtnut pouze myslenkovy
koncept jednotlivych testi.

K prokazani linearnich zavislosti vynosi pfi ruznych zpozdénich se vyuzivaji testy nulovych
autokorelacnich koeficientl. Boxtiv-Piercelv test odpovida na otazku, zda nedochéazi k odchyleni
autokorelaci od nuly v jakémkoliv sméru a m zpozdéni. Testové kritérium s * rozdélenim ma tvar:

0, =T, A (32)
Nejcastéji aplikovany test poméru rozptyli (Variance Ratio test) se zaklada na poznatku, Ze
nepodminény rozptyl procesu ndhodné prochazky je linearni funkci asové proménné. Pomér
rozptylu logaritmii vynosti za dva dny a dvojnasobku rozptylu logaritmti dennich vynosu se tak
musi rovnat jedné, obecné:

VR(q) = 2@ (3.3)
q.o2[r]

Souvisejici testové kritérium s asymptoticky normovanym normalnim rozdélenim a také intervaly
spolehlivosti lze dale upravit za Uelem testovani poméru rozptyll soucasné pro vSechny
relevantni periody agregace rozptyli [VR(qz-)| pro i=1,2,...,m]. Hovofime pak o tzv.
mnohonasobném testu rozptyld (Multiple Variance Ratio). Za piedpokladu nulové hypotézy
platnosti nahodné prochazky je v podstaté testovana sada dil¢ich hypotéz Hy;: VR(q:)=0 pro
1=1,2,...,m. Zamitnuti byt jen jediné zdil¢ich hypotéz vede k zamitnuti nulové hypotézy
nahodného pohybu kurzi resp. vynosi.'®

7 Blize ke koncepci ndhodné prochazky a jejimu testovani viz kapitola 2: Hypotéza efektivnich trhil.
'8 Testové kritérium lze vyjadfit jako nejvyssi absolutni hodnotu kritéria jednotlivych testéi poméru rozptyli:

v (@) =max | y(g,) |

1<i<m

Interval spolehlivosti 100(1-ot) procent pro maximalni hodnotu testového kritéria y;, 1ze definovat:
‘//M (q) i SMM(as m, OO) B
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Vétsina studii, v kterych je testovana platnost vyse uvedené¢ho modelu ve stiedoevropském
regionu a které vyuzivaji souvisejici instrumentarium, je zaméiena na chovani indexa
reprezentujicich dany trh. Index PX-50 je analyzovan napt. ve studii Filacek, Kapicka, VoSvrda
(1998) nebo Filer, Hanousek (1996 a 1999) a spole¢né s indexy jinych stiedoevropskych trhi jeho
chovani popisuji Chun (2000), Zikes (2003) nebo Vosvrda, Zikes (2004). Indexy IFC a MSCI pro
esky a jiné trhy analyzuji Gilmore, McManus (2003) ¢ Worthington, Higgs (2003)." Testi
chovani individudlnich tituld je v dostupné literatufe ovSem poskrovnu - na ¢eském trhu prace
Némecka (1998), na polském trhu studie Scheicher (1999), Wheeler a kol. (2002) a Zgaljic (2004)
a na rakouském trhu Huber (1995).

CAPM

Z teorie portfolia odvodili nezavisle na sobé Sharpe, Lintner, Black v letech 1964-66 rovnovazny
model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). Model dava do vztahu ocekavany vynos portfolia
¢i aktiva E(R;), jeho neoddiverzifikovatelnou rizikovost - méfenou £, bezrizikovou urokovou
miru 7ra vynos celého trhu 7,

ER)=rr+ Bi(rm —1r)+e;, (3.4)

kde ;= Cov;,, / o> m&tH systematické riziko, citlivost na zmény trzni prémie za riziko relativné
vzhledem k priiméru za cely trh.

Na stfedoevropskych trzich se lze setkat s vyuzitim modelu 3.4 pro testovani slabé formy
efektivnosti relativné ziidka kvuli kratké historii casovych fad vynost. Némecek (1998) odvozuje
model kombinujici CAPM a upraveny model neobchodovani dle metodiky Lo, MacKinlay (1990)
na dennich datech a pouziva ho k posouzeni efektivnosti ¢eského akciového indexu. Dochazi
k zavéru, ze bety jsou nestalé a model nedostatecné vysvétluje chovani vynost individudlnich
titul, navic tato jeho schopnost v ¢ase klesa, coz je vrozporu s predpokladem rostouci
efektivnosti trhu (blize viz kapitola 4.1.2).

APT modely

Vyuziti multi-indexového modelu pii testovani efektivnosti trhli vychazi z arbitrazni cenové teorie
(APT) Rosse, ktery vroce 1976 vyjadiil vynosy trhu resp. trzniho indexu jako funkci tfady
fundamentalnich faktort:

rn=Em)+ puFi+ Pk +..+ PuFr +ei, (3.5)

kde r; predstavuje vynos aktiva i, napt. domaciho akciového indexu, E(7;) je oekavany vynos,
faktory Fj s nulovou stiedni hodnotou popisuji ekonomické faktory domaci i globalni, a to jako
odchylky od oc¢ekavanych hodnot, B; méfi citlivost vynosu na zmény daného faktoru a e;
reprezentuje specifické faktory ovliviujici vynos aktiva i (ve velkych portfoliich zcela
oddiverzifikovatelné) a ma nulovou stfedni hodnotu.

kde SMM(a, m, o) piedstavuje asymptotickou kritickou hodnotu SMM rozdéleni (Studentized Maximum
Modulus) s parametrem m a oo stupid volnosti.
Detaily odvozeni testového kritéria a kritickych hodnot poskytuje Chow, Denning (1993).

' IFC — International Financial Corporation
MSCI — Morgan Stanley Capital International
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Vybér faktorti Fj rovnice 3.5, které vhodné reprezentuji relevantni ekonomické faktory, byva
rizny, mj. kvuli rozdilnym makroekonomickym podminkdm a regulatornimu prostiedi
v jednotlivych zemich a sektorech stfedni Evropy. Za hlavni zdroje rizik makroekonomického a
finan¢niho charakteru se povazuji trzni, urokova, ménova rizika, inflace a mira hospodarské
aktivity. Dale byvaji na vyspélych trzich zahrnovany fundamentélni veliiny, napf. pomér ceny a
zisku, dividendy ¢i vlastniho kapitalu na akcii, tivérové riziko, napf. rating zemi, zahranicni
zadluZeni, nebo pravni riziko, napf. Uroven ochrany prav akcionaii. Nicméné vzhledem
k nedostatku patficnych dat na novych stfedoevropskych trzich neni jejich empirické vyuziti
Casté.

Ve stiedoevropském regionu vyuzivda APT model pfi modelovani chovani trznich indexti napft.
Pajuste, Kepitis, Hogfeldt (2000). Kombinaci vys$$i schopnosti zpozdénych hodnot vysvétlovat
variabilitu trzniho indexu a stability této schopnosti v Case nasledné interpretuji jako argument
proti trzni efektivnosti (blize viz kapitola 4.2.3).

Consumption-Based Pricing Model

Model, vyvinuty v roce 1978 Lucasem, piedpoklada, ze jednotlivci drzi aktiva, aby optimalizovali
svoji dlouhodobou (permanentni) spotfebu. Snazi se maximalizovat casové rozliSenou
individualni hodnotu uzitkové funkce U, ktera zavisi na stochastické spotiebé C;:

maxiﬂfUz (Cr), (3.6)
=0

kde p' piedstavuje diskontni faktor.

Pokud nese aktivum redlnou vynosovou miru R,, jednotlivec mize zvysit svlj uZitek odloZzenim
soucasné spotieby a investovanim do aktiv za Gcelem pozd¢jsi spotieby. Relativni atraktivnost
soucasné vuci budouci spotiebé ovliviiuje cenu aktiva (jeho vynos). Zmény ve spotiebé by tedy
mely odrazet zmény v cenach aktiv. Vyse uvedenou uzitkovou funkci jednotlivei maximalizuji pti
rozpoc¢tovém omezeni:

N N
Co+ Y PiQu < PiQi1 +Wr, (3.7)

i=0 i=0

kde N predstavuje pocet aktiv v ekonomice, P; je hodnota aktiva i v ¢ase ¢ (cena plus piipadné
vyplacené dividendy), O, je mnozstvi aktiv i vlastnéné jednotlivcem na konci obdobi ¢ a W,
pfedstavuje realny pracovni pfijem v Case ¢.

Nize uvedena rovnice fika, ze v rovnovaze se hodnota aktiva rovna diskontované hodnoté jim
generovanych budoucich penéznich tokii vaZenych pomérem mezi budouci, C;, a soucasnou
spotfebou, C,, podminénych sadou vetejné dostupnych informaci Z, v Case ¢:

Ct+1
C:

E ﬂ( j Ria|Zi |-1=0, (3.8)
kde Rj+1 = (1+P;+1/Py;) a kde >0 predstavuje koeficient averze k riziku.

Podle dostupnych zdroji, doposud neexistuje studie ¢i analyza, kterd by vyuzivala pii testu
efektivnosti stiedoevropském kapitalovém trhu hypotézu chovani cen (vynost) akcii v souladu s
CBPM.
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3.1.2. Regresni modely ARMA a GARCH

Vyuziti regresnich modelu tfidy ARIMA, GARCH nebo jejich kombinace pii testovani
efektivnosti a chovani trhl je velmi riznorodé. Ve vétsing ptipada jejich (pfipadnd) schopnost
modelovat resp. predvidat chovani akciovych kurzti nebo vynost byva vyuzita k dokladovani
zaveért o neefektivnim chovani trhu, které piedtim autofi identifikovali na zaklad¢é autokorelaci
chyb modelu nahodné prochazky. Ve stiedoevropském regionu obdobny pfistup aplikuji napf.
Filadek, Kapicka, Vosvrda (1998), Poshakwale, Murinde (2001), Zike§ (2003), Vosvrda, Zikes
(2004).

Model tfidy ARMA(p,q) kombinuje autoregresni procesy AR(p) a procesy klouzavych priméra
MA(q):

X=X+ .+ X, t o+ Oapy ..+ Oyt & (3.9)

Engletiv model ARCH(p)*® zroku 1982 je &asto preferovan pii studiu chovani cen &i vynost
akcii, nebot’ reflektuje v praxi identifikovanou ménivost rozptylu v Case. Charakteristicka sada
rovnic, které popisuji chovani vynost r, a variability ndhodné slozky 4, nabyva pii odhadu
modelu tvaru:

P )4
r, =, +ZﬂirH. +e, , pfipadné r, = f3, +ZﬂirH +0h, +e,, (3.10)
i=1

i=1

kde e|F, ~N(O,h,),
ho=a,+) ae,. (3.11)

Bollerslevem zobecnény model GARCH(p,g),>' kde je heteroskedasticita dana nejenom
historickymi chybami ale i rozptylem samotnym, modifikuje rovnici 3.11:

P q

ho=a,+Y ael .+ Bh,. (3.12)

i1 =
Kombinaci obou modelit ARMA (p,q)-GARCH(1,1) vyuziva naptiklad Vosvrda, Zike§ (2004):
=gt grg, ot oy ot Gyt g,
a, =u,\h,, (3.13)
h,=w+06h, +5,a (3.14)

t-1>°

kde r, pfedstavuje vynos trzniho indexu za jedno obdobi a u, je bily Sum s jednotkovym
rozptylem.

Nékteti autofi vyuzivaji autoregresni modely vynost piimo k testovani slabé formy efektivnosti
trhi. Testuji, zda regresni koeficienty ve vSech zpozdénich, kromé konstanty urcujici dlouhodoby
trend, jsou rovny nule, viz napt. Dezelan (1999). Zalewska-Mitura, Hall (1999), Zalewska-Mitura
(1999) nebo Schotman, Zalewska (2004) Gpravou modelu ziskavaji nastroj k testovani zmén
v efektivnosti trhi. Pfidavaji ¢asovy faktor £ koeficientii v rovnici 3.10 a definuji sadu p rovnic
3.16 popisujicich chovani samotnych koeficient:

0 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
! Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
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V4
r,= o+ D Bt + Ol +e, , kde e, ~ N(0,h,) (3.15)
i=l

2
t-1>°

B, =B, +v,, kde i=0,....p a v;,~N0,57). (3.16)

h =a,+ah,_ +a,e

Me¢énici se efektivitu trhu Ize podle této metodologie popsat vyvojem hodnot S koeficientil v Case.
S rostouci efektivnosti by se mély blizit nule. Model lze odhadovat pomoci standardniho
Kalmanova filtru. K testovani vyvoje v predvidatelnosti chovani stfedoevropskych trhit ho
vyuziva napiiklad Rockinger, Urga (2001).

Jiné studie srovnavaji schopnost procesu nahodné prochazky a procest tfidy ARIMA ¢i GARCH
modelovat chovéni cen ¢i vynosu akcii. V ptipadé, Ze regresni modely vykazuji mensi chybu
predpovédi, usuzuji z toho na ditkaz neplatnosti hypotézy o nahodné prochazce akciovych trht.
Gilmore, McManus (2003) formuluji soustavu regresnich funkci 3.17 a 3.18 k testu nulové
hypotézy, ze zadny =z alternativnich modelti nema vétsi vypovidaci schopnost nez nahodna
prochazka:

(P4 — P) = P + e, 3.17)
(Ppi—P) =Pyt &, (3.18)

kde P4 a P, ptedstavuji predpovédi modeli A a B, (P4— P;) a (Pg,— P;) jsou chyby piedpovedi
obou modeli, a e; a & jsou ndhodné chyby.

Za pouziti t-statistiky testuji vyznamnost regresnich koeficientti £ a y Pokud jsou oba koeficient
soucasné statisticky vyznamné nebo soucasné nevyznamné, nezamitaji nulovou hypotézu.

Nékteré¢ studie obohacuji modely ARMA ¢i GARCH o dummy proménné a testuji strukturdlni
zmény v chovani kapitalovych trhli pfed a po urcité udalosti. Dokladuji rostouci miru efektivnosti
trhu napiiklad po zavedeni nového obchodniho systému ¢i po reformé diichodového systému
s diirazem na kapitalovy zplisob zajisténi. Gebka, Henke, Bohl (2003) nebo Bohl, Brzeszczynski
(2004) takové analyze podrobuji polsky trh.

3.1.3. Kointegrace a Grangerova kauzalita

Kointegraéni analyza

Rada analyz stfedoevropskych trhii se zaméfuje na otdzku, zda jsou spoleéné efektivni (i jejich
segmenty) nebo zda jeden ¢i vice trhl mlize obsahovat informace, na jejichz zaklad¢ 1ze predvidat
chovani ostatnich, coz by indikovalo jeho (jejich) neefektivnost. Pokud maji byt soucasné
efektivni, nemohou byt kointegrované. To ovSem neznamend, ze vynosy na riznych trzich
nemohou byt navzijem korelované. Trhy se mohou vyvijet spolecné, pfitom byt soucasné
efektivni.

Ve stfedoevropském regionu aplikuji kointegracni analyzu na Casové tady vynost akciovych
titulll na riznych trzich naptiklad Hanousek, Némecek (1997) - chovani akcii na BCPP a RMS -
nebo Podpiera (2001a) a (2001b) - chovani akcii a jejich GDR/ADR. Testy kointegrace indextu
jednotlivych narodnich akciovych trhli resp. indexii provadé;i naptiklad Chun (2000), Neubauer
(2001), Gilmore, McManus (2003) nebo Zike$ (2003). Gunduz, Hatemi-J (2005) zkoumaji
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dlouhodoby vztah cen akcii a objemu obchodl. Zavéry jejich studii blize rozvadi subkapitoly
4.12a422.

Metodologie testovani kointegrace dvou ¢i vice Casovych fad vychazi z piistupu Johansena
(1988). Je zalozen na analyze hodnosti matice, jenz je dana pocCtem vyznamnych
charakteristickych kotfenti. Pokud jsou dva ¢i vice trhil souc¢asné efektivni, tj. neexistuje mezi nimi
zadny dlouhodoby vztah, nelze nalézt kointegracni vztah Casovych fad téchto trhli nebo pokud
kointegracni vektor existuje, nemel by byt ekonomicky podstatny, vyuzitelny. Necht' X; je vektor
n ¢asovych fad proménnych, kazda z nich je integrovana prvniho stupné, I(1), a necht' X, lze
modelovat pomoci vektorové autoregrese, VAR(p):

X, =4, +A4X, ,+.+4,X,_,+¢, (3.19)

kde ¢ je n x 1 vektor ndhodnych odchylek a ¢as je indexovant=1,...,T.

Rovnici VAR lze ptepsat do podoby modelu korekce chyb resp. kratkodobych odchylek od
rovnovazného stavu kointegrovaného systému (error-correction model):

AX, =4, +T1X, , + Y TAX,  +¢,, (3.20)

kde I7=>A4; — 1, a I;=-2A; Johansen ukazuje, Ze hodnost matice 77 v rovnici 3.20 se rovna
poctu jednotlivych kointegracnich vztahii. Za podminky, Ze Z4dné fada X, neni stacionarni bude
hodnost matice /7nizsi nez n. Pokud by hodnost matice /7byla nulova, lze systém modelovat jako
standardni VAR v prvni diferenci (v takovém pfipad¢ je mozné dale testovat vzajemny vztah
asovy fad pomoci Grangerovi kauzality — blize viz subkapitola 3.3.2).?* Nulova hodnost indikuje
nepiitomnost stochastického trendu spolecného pro vice ¢asovych fad, napf. na rliznych trzich.
Pak nejsou ceny ¢i vynosy na jednom trhu ptedvidatelné na zaklad¢ informaci z druhého (jiného)
trhu.

Pokud vsSak je hodnost matice rovna r, kdy O<r<n, pak jsou casové fady kointegrovany
r kointegra¢nimi vektory. Vzdjemnd propojenost Casovych tad resp. analyzovanych trhl roste se
zvySujicim se poctem kointegracnich vektorti vzhledem k nxn rozméru matice. V piipadé
kointegrovanych trhti, které maji spolecnych né€kolik nezavislych stochastickych trendi, se jejich
korelace stava funkci investicniho horizontu. Kratkodobé fluktuace jsou v delSim horizontu
ptehluSeny spoleénymi stochastickymi trendy, které chovani trhi v dlouhém obdobi spojuji.
Korelace tydennich vynosti se lis§i od korelaci mési¢nich ¢i ro¢nich vynosi a vyhody
diverzifikace mezi témito trhy klesaji s délkou investi¢niho horizontu.

V systému n proménnych s » kointegracnimi vektory ma matice /7 celkem n-r charakteristickych
kotfenti rovno nule. K ur¢eni hodnosti matice /7, pfiCemz v piipad¢ testovani efektivnosti jde o
hypotézu nulového poctu kointegracnich vektord, =0, Johansen formuluje ,trace test“ a test
maxima charakteristickych rovnic (eigenvalue):

//ltmce (l") = _T anln(l_ﬁ;) a (321)

i=r+l

*? Pokud jsou ¢asové fady kointegrovéany, nelze pouZit test Grangerovi kauzality nebo vektorové autoregrese
(VAR). V obou piipadech by modely popisujici systém vykazovaly chybu, jelikoz neobsahuji ¢len korekce
chyb. Proto je nutné pred vybérem metody k popisu dynamiky systému provést test kointegrace. Pokud je
pocet kointegracnich vektorti nenulovy, potom jedinou pouzitelnou metodou k popisu kratkodobé i
dlouhodobé dynamiky predstavuje model korekce chyb kointegrovaného systému (error-correction model).
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A 17+ D) ==TIn(1-4,..), (3.22)

kde A; pfedstavuji odhady charakteristickych kofenti odhadované matice /7 r je pocet
kointegrovanych vektort a 7 je pocet vyuzitelnych pozorovani. Trace test testuje nulovou
hypotézu, Ze pocet jednotlivych kointegracnich vektorti je niz§i nebo rovny » vici obecné
alternativni hypotéze. Test maxima charakteristickych rovnic ma nulovou hypotézu, Ze existuje
pfesné r kointegracnich vektorti vici specifické alternativni hypotéze r+1 vektord. Testy
kointegrace jsou obecné citlivé na specifikaci modelu, proto se optimalni pocet zpozdénych
hodnot vyuzitych vtestu urcuje napi. pomoci zobecnéného Akaike nebo Hannan-Quinn
informacniho kritéria.

Grangerova kauzalita

Modely zaloZené na konceptu Grangerovy (1969) kauzality umoznuji zkoumat vzdjemné vztahy v
chovani dvou casovych tad. V prostiedi stfedoevropskych akciovych trhi je vyuzivaji napf.
Hanousek, Némecek (1997), Némecek (1998), Chun (2000), Podpiera (2001a) a (2001b),
Gilmore, McManus (2003) nebo Gunduz, Hatemi-J (2005).” V zasadé jde o regresni analyzu -
obvykle v linearnim tvaru - vzhledem ke zpozdénym datim vlastni ¢asové fady a soucasné ke
zpozdénym datim jiné Casové fady, tj. bez soucasné hodnoty jiné proménné. Oznacime-li dvé
Casové fady jako x a y, pak 1ze kauzalni rovnice standardn¢ zapsat:

P J4

X, =a, +Zaix,_i +Zﬂjy,_j +¢ a (3.23)
i=1 j=1
P p

V= At )@y, A bx u, (3.24)
i=1 j=l

Lze fici, ze x zpusobuje y, pokud jsou zpozdéné hodnoty x v regresi 3.24 statisticky vyznamné,
méteno F testem. To znamend, ze zpozdéna hodnota x a jeji zafazeni do modelu mé informacni
hodnotu pro soucasné hodnoty proménné y, jeji pomoci se vyznamné zlepSuje predikcni
schopnost modelu. Studie tudiz standardné testuji, zda koeficienty £ a b jsou vyznamné odlisné od
nuly.

Pfi testovani efektivnosti trhii jsou Casové fady cen nebo vynost obvykle brany ze dvou riiznych
trhii ¢i segmentil, ovSem pro stejné aktivum, napi. dudln€ kotované akcie. V piipad¢ nalezeni
vzajemného vztahu dvou fad alespon v jednom sméru Ize o trzich fici, Ze jsou odd€lené, netvoii
integrovany trh. Pokud je trh efektivni, k odchylkdm vcené¢ by nemélo dochazet diky
arbitraZznimu obchodovani. Piesnéji feceno, piipadné odchylky v ocenéni by mély byt pouze velmi
kratkodobé. V ptipad¢ nenalezeni zddného vztahu nelze zamitnout hypotézu, Ze jsou oba trhy
nebo segmenty integrované a ze se nové informace do cen promitaji soucasné. Na druhou stranu
nelze ani vyloucit, Ze mezi chovanim ceny aktiva na dvou rtiznych trzich neexistuje zadny vztah,
tj. vyvijeji se nezavisle. N&kdy jsou testy kauzality vyuzivany i k identifikaci vztahu ceny a
objemu obchodl (Gunduz, Hatemi-J, 2005), ptipadn¢ dvou riznych lokalnich indext (Gilmore,
McManus, 2003).

Pfed samotnou analyzou je nutné definovat parametry modelu. Pfedné je potieba urcit pocet
uvazovanych zpozdéni (pamét’) autoregresni struktury, nebot’ vyznamnost nalezenych zavislosti je

3 Zavéry jejich studii jsou uvedeny v subkapitolach 4.1.2 a 4.2.2.
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na n¢&j obvykle citlivd. K ur€eni optimalni délky lze napiiklad opét vyuzit standardniho Akaike
informacniho kritéria. Dale je potieba ovéfit, ze nahodné slozky nejsou autokorelované.

3.14. Simula¢ni modely (neuronové sité)

Neuronové sit€ maji schopnost popsat vnitini dynamiku komplexniho procesu. Jejich pouZitim je
pak mozné¢ do urcité miry predvidat budouci chovani systému. Pokud na zadkladé simulaci
aplikovanych na casovych fadach cen akciovych titulii 1ze dosahovat vyznamné vyS$siho vynosu
nez pii strategii ,,koupit a drzet”, pak akciovy trh neni zfejm¢e efektivni ve smyslu slabé formy.
Tento pristup ve stfedoevropském regionu aplikuje napt. JanuSkevicius (2003) na litevském
akciovém trhu.**

Simula¢ni modely v zasad¢ spoléhaji na schopnosti a kapacity vypocetni techniky. Velmi ¢asto
jsou vyuzivany konkrétni aplikace se specifickymi funkcemi v softwarovém prostiedni
MATLAB, napt. Neutral Network Based System Identification Toolbox. Aplikace jsou specialné
vyvinuty k predpovidani hodnot prostiednictvim neuronovych siti a k imitaci (obchodnich)
rozhodnuti. Model se snazi na zaklad¢ definovanych vstupii predikovat hodnotu pro p#isti obdobi.
Po kazdé predikci je model prekalibrovan v navaznosti na odchylku od skute¢né hodnoty.
Nasledujicim krokem je opét predpoveéd na dalsi obdobi, atd.

Neuronové sit€¢ maji tendenci produkovat riizné predpovédi na zaklade stejnych vstupi a struktury
procesu predikce kvili ndhodnému prvotnimu ur€eni vah v modelu. Vysledné ptedpovédi, na
zaklad¢é kterych jsou naptiklad provadény obchodni operace, jsou tedy urCovany jako primeér
z vystupit né€kolika nezavislych procesti, coz méa predikce stabilizovat. Strukturou procesu
predikce neuronovych siti se rozumi kombinace poctu vstupli a neuronil v tzv. skryté vrstve.
Ptiklad struktury procesu NN 4-5 je zobrazen na nasledujicim obrazku:

Obrazek 3.1: Struktura procesu Neural Network 4-5

Neuron
1

Neuron
2

Neuron
3

Vystup b——

Neuron
4

Neuron
5

JanuskeviCius vystupy neuronovych siti vyuziva k predikovani chovani indexu litevského
akciového trhu. Pokud neuronova sit’ pfedvida budouci rtst vétsi nez zvolend mez, napt. 1 %, pak
jde o signal k nakupu, v ptipadé poklesu naopak k prodeji. Soucasn¢ model umoznuje jednoduse
zohlednit transakéni naklady. Vysledné Cisté zhodnoceni porovnava autor s vysledkem strategie

 Blize k jeho zavéram viz subkapitola 4.2.2.
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koupit a drzet. Je ziejmé, ze ¢im slozitéji je zadand struktura procesu, tj. vyssi pocet
odhadovanych vah, tim vétsi bude smérodatna odchylka priimérné kone¢né hodnoty portfolia. Na

w7

druhou stranu tim Iépe mlize model vystihovat slozitéjsi procesy v realité.

3.2. Stiredné silna a silna forma
3.2.1. Stredné silna forma

Obdobn¢ jako v pfipadé vyspélych trhli vyuziva nékolik studii vénujicich se stfedoevropskym
trhiim metodologii testii reakci trhli na ozndmeni nové informace (event studies). Postup je mozné
zpravidla rozfazovat do péti zakladnich krokd:

1. Urceni aktualniho vynosu r; v €ase ¢ dle vzorce r; = (P; — Pi.1) / PirL, kde P, pfedstavuje
trzni cenu aktiva i v Case ¢, kde L predstavuje délku tzv. udalostniho okénko reakce aktiva.
V otazce zapocteni dividendového vynosu nejsou studie jednoznacné.

2. Stanoveni modelu rovnovazného vynosu aktiva, k jehoz vystupim se poméii aktualni
vynosy, a regresni odhad parametri modelu (¢, £ atd.), obvykle metodou nejmensich
¢tverct. V praxi byvaji nejcastéji vyuzivany odhady modelt:

a. CAPM (viz model 3.4) Ty =1+ B, =74,
b. APT (viz model 3.5) =@, + B, F, + Py Fyy + .t B F,

c. jednoduchy indexni 7.o=a, + pr,

~

DY

l

d. kontrolni portfolio (sestavené dle kapitalizace a poméru ti¢etni a trzni hodnoty).

3. Vypocet ofekavaného vynosu 7: dle zvoleného modelu a jeho porovnani se skute¢nym
vynosem za stejné obdobi. Rozdil obou hodnot ptfedstavuje abnormalni vynos, tj.

Ur = rie — Fir. (325)
4. Stanoveni kumulativniho abnormalniho vynosu CAR pro zkoumany soubor N aktiv:

N
CAR = iZm . (3.26)
N5

5. Urceni statistické a ekonomické vyznamnosti kumulativnich abnormalnich vynosi.

Razné stanoveny pocet dnit udélostniho okénka umoznuje piipadné sledovat rychlost
prizptsobeni trhi nové informaci. Slaba stranka metodologie spociva ve vysoké citlivosti na
volbu periody, v kterém je zvoleny jev ¢i udalost sledovana, proto se doporucuje maximalné
dlouhé obdobi. V piipad¢ aplikace test na stiedoevropské trhy nelze pozadavek velmi dlouhého
zkoumaného obdobi splnit. Navic dostupnost dat byva velmi omezend, coz ma negativni vliv na
robustnost vysledki studii. Zfejm¢ i proto je pocet klasickych testi reakci trhii na nové
neoc¢ekavané informace prozatim relativné nizky.

Ve stiedoevropském regionu Korczak, Bohl (2003) analyzuji reakci cen a objemti obchodu akcii
na oznameni o uvedeni jejich ADR na trh v USA, Gryglewicz (2004) na oznadmeni o zpétném
odkupu akcii a o vyplaceni prvnich dividend. Filip (1999 a 2000) se zamé&fuje na reakce trhu na
investicni doporuceni analytikii a na chovani cen akcii okolo rozhodného dne pro narok na
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dividendu. Jindfichovska, Rhys (2000) analyzuji vyznamnost a rychlost reakce cen akcii
investi¢nich fondi na informaci o jejich otevirani do podoby otevienych podilovych fondu.

Vedle vySe uvedenych ,.tradi¢nich® metod event studies byvaji vyuZzivany i nc¢které upravené
metody testti slabé formy efektivnosti. Dvojice autorti Filer a Hanousek (1996, 1997 a 2000),
Kotlan (1999) nebo Kodera, Pankova (2003) vyuzivaji test Grangerovské kauzality akciovych
indextt a ménovych a/nebo fiskalnich makroekonomickych veli¢in. Cerny (2004) ho vyuziva
spole¢né s testem kointegrace k analyze Casové struktury reakce akciového trhu. Jermakowicz,
Gornik-Tomaszewski (1998) analyzuji jednoduchy regresni vztah cen akcii a ziskd na akcii,
Flores, Szafarz (1997) testuji regresni vztah vzhledem k vysvétlujicim makroekonomickym
proménnym v riznych kombinacich a zpozdénich tak, aby maximalizovali pfesnost modelu.
Horskd (2003) konstatuje, ze pfidanim zpozdénych hodnot ekonomickych proménnych do
jednoduchého regresniho modelu se zvySuje jeho schopnost postihovat a predvidat vyvoj
akciového indexu.

Spoleénym prvkem studii uvedenych v pfedchozim odstavci je analyza vztahd v relativné
dlouhém obdobi okolo rozhodného dne, v fddu nejméné tydni, coz umoznuje abstrahovat od
rozliSovani reakci na o¢ekavané a neoc¢ekavané hodnoty veli¢in, tj. od explicitniho formulovani
trznich o¢ekavani.® Podpiera (2000b) na druhou stranu pracuje s dennimi daty a s rychlosti
prizptisobeni cen na zmény urokovych sazeb v fadu dni, trzni oekavani musi tudiz explicitné
formulovat. K jejich aproximaci vyuziva odhady analytikd dle prizkumu agentury Reuters, které
dle jeho zjisténi nejsou vyznamné systematicky vychylené.

3.2.2. Silna forma

Metodologie testovani hypotézy silné formy efektivnosti, resp. ekonomické vyznamnosti
obchodovani na zékladé nevefejnych informaci, neni standardizovéana. V zasad¢ se pokousi vyuzit
data charakterizujici chovani (relativni vynosy) skupin investori a jinych osob se specifickym
pfistupem k informacim nebo postavenim na trhu v dlouhém obdobi. Mezi nejcastéjsi skupiny
patii Clenové statutarnich organii emitentl ¢i osoby s nimi blizké, tvirci trhu, profesionalni
investofi, ptipadné analytici.

Specifickym model pravdépodobnosti ,,informovaného* obchodovani, z kterého vychazi pfi
analyze chovani stiedoevropského trhu napt. Hanousek, Podpiera (2000, 2003 a 2004) nebo
Némecek, Hanousek (2001), prezentuje Easley a kol. v roce 1996. Model rozdé€luje investorskou
vefejnost na informovanou a neinformovanou a tika, jak rozsifené je obchodovani prvni skupiny.
Neodpovida ovSem na klicovou otazku, zda ptipadna vySsi pravdépodobnost obchodovani na
zaklad¢é privatni informace znamena i moznost dosahovat nadprimérnych vynost v rozporu
s hypotézou silné formy efektivnosti trhu.

Pravdépodobnost ,,informovaného* obchodu Ize vyjadrit zlomkem:

Pur = —2H

, (3.27)
au+2e

» Tyto studie v zasadé netestuji rychlost reakce trhu na uréitou informaci, ale samotnou reakci trhu. Z hlediska
puvodni definice Robertse (1967) jde o testy stfedné silné formy efektivnosti, avSak z hlediska nové
kategorizace Famy (1991) je lze fadit do prvni skupiny testi pfedvidatelnosti chovani kapitalovych trhti —
blize viz kapitola 2.
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kde « ptedstavuje pravdépodobnost, Ze se objevi novda, zatim nevefejnd informace,  je Cetnost
obchodovani informovanych investort, které¢ je dano Poissonovym procesem, a & je Cetnost
obchodovani neinformovanych investort, které je opét dano nezavislym Poissonovym procesem.

Zname-li frekvenci nakupnich a prodejnich piikazi,”® odhady vyse uvedenych proménnych a, u,
¢ lze dle Easleyho ziskat maximalizaci pravdépodobnostni funkce vyskytu fad nadkupt ¢i prodeji
béhem [ dni, ktera je dana soucinem pravdépodobnosti vyskytu urCitého poctu nakupt (B) a
prodeju (S) pro jednotlivé obchodni dny i:

I
LM|0) = []L©B:,S:), pro M =(Bi,Si).,, kde (3.28)

i=1

L((Bz Sz)|9) = (1 —a)g‘gT (ST)B 8—6T (gT)S +aé‘8—gT (ST)B 8—(;1—5)T [(8—}— lLl)T]S
’ B! ! B! S

- , (3.29)
+0!(1 _ 5)8—(AI—S)T [(‘9 + IU)T] el
B! S!

kde @ predstavuje vektor parametrt &, 4, &, o, pricemz J je pravdépodobnost, ze nova informace
je negativni zpravou.

Jiné testy silné formy efektivnosti, zalozené napiiklad na informacich o obchodovani clent
fidicich organli emitentii ¢i osob s nimi blizkych, tviirch trhu ¢i profesiondlnich investord, se na
sttedoevropském trhu vyskytuji pouze vyjimecné€. V souvislosti s institucionalnimi, regulatornimi
a dal§imi zménami spojenymi s integraci stfedoevropskych trhit do struktur EU se ovSem mira
dostupnosti detailnich informaci vyrazn€¢ zvySuje a je ziejmé pouze otdzkou casu, kdy bude
k dispozici dostatek informaci k provedeni dostate¢né robustnich testl silné formy.

*® 7da je obchod iniciovan kupcem ¢&i prodejcem Ize identifikovat i nepfimo, napt. pomoci obchod
realizovanych nad ¢i pod stfedem aktualniho kota¢niho rozpéti.
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4. Prehled zavéri dosavadni literatury

Kapitola 4 obsahuje detailni piehled a zhodnoceni zavért dosavadni literatury, ktera pfinasela pro
region stfedni Evropy cCasto rozporuplné zaveéry. Pomineme-li disledky metodologickych
nepiesnosti, k rozdilim obvykle vedla rizné dlouhd ¢i rizna zkoumana obdobi, odlisné frekvence
pouzitych dat nebo jina skladba analyzovanych ¢asovych fad. Tyto poznatky jsou dale vyuzity
v empirické C¢asti doktorské prace, ktera svou komplexnosti zminované rozdily preklenuje.
Ukazuje se, Ze Casové tady by meély byt dostatecn¢ dlouhé, aby postihovaly strukturalni
charakteristiky trhu a nikoli jeho cyklické chovani. Soucasné¢ by nemély zahrnovat obdobi, kdy se
tituly neobchodovaly denné na kontinudlni bazi. Pouziti jedenactiletych ¢asovych fad s pocatkem
vroce 2005 se ztohoto pohledu zdd dostatecné. Rizna frekvence dat ziejmé nejcastéji vede
k vzajemné¢ rozpornym zavérim studii. Prace proto analyzuje chovani dennich, tydennich i
mesicnich vynost. Soucasné se nezamétuje pouze na hlavni indexy stiedoevropskych burz, ale
také na jednotlivé tituly, které jsou jejich soucasti. Ve vétsine dosavadni literatury se totiz autofi
vénuji pouze indextim a potykaji se pak s problémem kiizovych autokorelaci mezi ¢leny index,
vyvolané naptiklad nesynchronnim obchodovanim.

Zhodnoceni literatury vénujici se Ceskému akciovému trhu tvoii samostatnou subkapitolu 4.1.
Subkapitola 4.2 poskytuje piehled dosavadnich studii pro ostatni zem¢ se stfedoevropského
regionu.

4.1. Efektivnost ¢eského akciového trhu

Dubnem 1993 zacind novodoba historie ¢eského kapitdlového trhu, kdy se na Burze cennych
s dluhopisy na neorganizovaném trhu. Stejny rok vznik4 i mimoburzovni organizovany trh RM-
Systém, ktery jiz v tnoru 1994 zavadi kontinualni auk¢ni systém. V zafi téhoz roku prazska burza
i RMS piechazi na denni obchodovani. Radové stovky akcii z druhé vlny kuponové privatizace se
na obou trzich obchoduji od biezna 1995 a od zafi téhoz roku rozdélila burza trh dle likvidity,
trzni kapitalizace a narokil na informac¢ni povinnost na tii ¢asti — hlavni, vedlejsi a volny. Toto
déleni pak pretrvava dodnes. Nicméné kliCovym kritériem urcujicim likviditu akcii je jejich
(ne)ucast v Systému pro podporu akcii a dluhopisit (SPAD), zaloZzeném na kotacich tvlirct trhu.
Jeho vznik v roce 1998 lze povazovat za dosavadni nejvyrazngjsi zasah do trzni struktury v CR.
V dubnu téhoZ roku vznika specializovany Ufad dohliZejici na domaci kapitdlovy trh — Komise
pro cenné papiry.

Mezi fundamentalni piedpoklady cenové-informacéni efektivnosti trhit Ize zatadit pfedevsSim
dostatecné velky pocet aktivné obchodujicich investord a volné dostupné informace vsem
ucastniklim piiblizn€ ve stejny c¢as. Jinymi slovy efektivni trh vyZaduje likviditu, spolehlivé
zvetejiiovani relevantnich informaci a efektivni opatfeni znemoznujici vyuzivat nevetejné
informace. V roce 1997 dosahuje pomér trzni kapitalizace ¢eského trhu k HDP srovnatelné urovné
s fadou statl zapadni Evropy (35 %), obdobné si vedl v aktivit¢ méfeno pomérem objemu a
kapitalizace. Nicméné ohledné pozadavkli na zvefejiiovani informaci neexistovaly v CR
standardni pravni normy, neexistoval dozorovy organ s dostatecnymi pravomocemi a fadné plnéni
pozadavkil burzy na informac¢ni povinnost se pii poctu obchodovanych tituli (1 700) dalo v praxi
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jen tézko vymahat. Také sledovani opatieni k zamezeni insider obchodovani zstavalo v
kompetenci organizatort trhi, nikoliv statniho dohledu.

Doméci trh slouzil v poloviné devadesatych letech pfedev§im k realokaci vlastnickych prav
vzniklych v procesu privatizace statniho majetku a nikoliv k navySovani kapitalu k rozvoji firem,
coz vyrazn€ pokfivilo nabidkovou stranu trhu. Obchodovalo se s cennymi papiry emitentl, ktefi
by dle béznych kritérii nespliiovali regulatorni pozadavky nebo by sami o vefejnou
obchodovatelnost neméli zdjem. Vzhledem k pocatku denniho kontinudlniho obchodovani v roce
1994 se lze v literatute obvykle setkat s Casovymi fadami pocinajicimi v roce 1995, coz je i ptipad
empirické ¢asti této prace.

Cesky akciovy trh byl tudiz v devadesatych letech povazovan za malo transparentni, a to i ve
sttedoevropském srovnani. Hanousek, Némecek (1997) o ném hovofii jako o jednom z nejhorsich
v regionu méfeno jeho transparentnosti, vypofadanim, ochranou prav minoritnich akcionait a
pravnim ramcem. K hlavnim bariéram transparentnosti patfilo paralelni obchodovani emisi ve
velkych objemech mimo organizované trhy, na ptepazce Strediska pro cenné papiry (SCP). Do
zacatku roku 1995 Zadné a do tinora 1997 pouze agregatni a zpozdéné informovéani o obchodech
v SCP vyuzivali obchodnici k anonymnimu obchodovani, Casto zfejmé na zakladé nevetejnych
informaci. Také transak¢ni ndklady pti vyssi objemech byly zanedbatelné ve srovnani s poplatky
burzy. Organizovany trh tak plnil cenové informacni roli pouze omezené.

Vyse uvedené faktory maji také dilezité implikace pro testovani efektivnosti ¢eského akciového
trhu a robustnost zavért. Prvni analyzy, které se objevovaly na zacatku druhé poloviny
devadesatych let, trpély nedostatkem vérohodnych ¢i dostate¢né dlouhych ¢asovych fad a jejich
vysledky tak nebyly pfilis robustni. Teprve koncem devadesatych let Ize identifikovat fadu analyz,
jejichz vystupy vypovidaly o dlouhodobégjsim charakteru ¢eského kapitalového trhu, véetné jeho
efektivnosti.

Zavéry studii konstatuji, Ze mira efektivnosti ¢eského akciového trhu je nizkad. Zcela jisté
nedosahuje stiedné silné formy, nebot’ trh je prakticky odtrzen od realné ekonomiky, kdyz ceny
akcii nereaguji na nové neocekavané makroekonomické informace a na jiné cenotvorné informace
reaguje se zpozdénim. Testy silné formy ukazuji na vyznamné vyssi pravdépodobnost
obchodovani na zakladé nevefejnych informaci v CR neZ na vyspélych zahraniénich trzich.
Problematika testovani stfedné silné a silné formy efektivnosti na ¢eském trhu neni nicméné
dostatecné prozkoumana, predevS§im vzhledem k velmi kratkym €asovym fadam, které vyrazné
snizuji robustnost testt.

Mén¢ jednoznacné jsou vysledky testi slabé formy efektivnosti. Lze vysledovat vzorce chovani
vynosu akcii €i jejich indexti vyznamné odlisnych od procesu ndhodné prochazky i po zohlednéni
transak¢nich naklada a faktoru neobchodovani, avsak tyto maji pouze kratkodobého trvani v fadu
dnt. Nebylo zpravidla identifikovano jejich systematické chovani v horizontu tydnt ¢i mésic, tj.
pro data s niz8i frekvenci. Zatimco v devadesatych letech mél trh fadu specifik a ¢asto neplnil
cenové¢ informacni roli, v poslednich letech se chovani akcii v systému SPAD na prazské burze
podle nékterych studii pfibliZilo charakteristice vyspélych zahrani¢nich trhfi, a to i1 pfi vyssi
frekvenci zkoumanych dat.

Tti ¢asti subkapitoly 4.1 popisuji a hodnoti zavéry studii efektivnosti ¢eského akciového trhu a
upozornuji na limity jejich vypovidaci schopnosti, a to ve strukture odpovidajici tradi¢nimu pojeti
jednotlivych forem efektivnosti: slabd, stfedné silné a silna forma.
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4.1.1. Slaba forma efektivnosti

Uvodni shrnuti

Testy hypotézy slabé formy efektivnosti akciovych trhitt v CR se zaé¢inaji objevovat na zac¢atku
druhé poloviny 90. let. Kratké ¢asové fady se negativné podepisovaly na robustnosti vysledka
pfedevsim pii analyzach dat ziskdvanych s nizkou frekvenci (tydné ¢i déle). Obdobné omezeni se
projevuje i v pozdé¢jSich studiich, kdyz autoii popisuji vyvoj efektivnosti trhu v Case na zaklade¢
analyz asovych fad rozdélenych do nékolika kratsich obdobi. Casto jsou také vynaseny soudy o
neplatnosti hypotézy efektivniho trhu pouze na zaklad¢ chovani kapitalového trhu v rozporu
s teoretickym konceptem ndhodné prochazky, bez ohledu na to, zda na zakladé téchto odchylek
investor mohl potencialné dosahovat abnormaélnich vynosi. Rada studii opomiji faktor
neobchodovani resp. neobchodnich dni, ktery zpiisobuje ekonomicky nepodstatné zavislosti ve
vyvoji cen akcii. Komplexnich praci vénujicich se domacimu akciovému trhu vcetné analyzy
trendt a relativniho srovnani s vyspélymi kapitdlovymi trhy je doposud velmi poskrovnu.

Na zaklad¢ zaveért dosavadnich studii nelze jednoznacné konstatovat, zda Cesky akciovy trh
dosahuje slabé formy efektivnosti. Zasadni rozpor zplisobuje riiznéd frekvence analyzovanych dat.
Denni data hovoii prakticky vzdy o pfitomnosti statisticky vyznamnych zavislosti ve vynosech
indexd a obvykle 1 individudlnich akcii. Tyto autokorelace jsou tak silné, Ze lze pfedpokladat
moznost dosahovani nadprimérnych vynost i po zohlednéni transak¢nich nakladd. Analyzy
arbitraznich pfileZitosti na dvou konkuren¢nich organizovanych trzich navic identifikuji
nevyuzivané arbitrazni ptileZitosti a podstatné odchylky cen trvajicich nékolik dni.”’

Na druhou stranu, vyraznd vétSina z dosavadnich studii nenaléza statistické vyznamné a
systematické zavislosti v tydennich ¢i mésicnich vynosech domacich tituli ¢i indext. Lze tak
konstatovat, Ze trendy a piedvidatelnost chovani vynosli na ¢eském akciovém trhu nemé dlouhého
trvani. Vyse uvedeny potencial k dosahovani nadprimérnych vynosii je tudiz omezen pouze na
relativné Gzky okruh Gcastniki trhu, ktefi maji nejblize k obchodovani resp. obchodnimu systému,
a muze vychazet z mikrostruktury trhu (pocet obchodnikt, systém tvtrct trhu aj.).

Studie se téz shoduji v postupném nértistu efektivnosti akciového trhu v Ceské republice. AZ na
pfechodné obdobi okolo let 1996-97, tj. v néavaznosti na uvedeni nckolika stovek akcii
privatizovanych spolecnosti na organizovany trh, analyzy dat s denni 1 nizsi frekvenci zpravidla
identifikuji v Case klesajici statistickou vyznamnost autokorelaci ve vynosech indext i
individualnich tituli. Posledni studie uvad¢ji, Ze se ¢asové fady dennich vynost mohou zhruba od
poloviny roku 1999 chovat v souladu s modelem nahodné prochazky.

Vztah objemu obchodl a cen akcii ziistal doposud stranou zajmu analyz. Dle jediné dostupné
studie Gunduz, Hatami-J (2005) likvidita definovana jako tydenni objem obchodli nevysvétluje

27 Jiny uhel pohledu na zavislosti (vzorce chovani) v &asovych fadach cen akcii poskytuji behavioralni finance.
Naptiklad Bohl, Siklos (2004) uvadéji, ze autokorelace jsou disledkem piitomnosti dostate¢né velké skupiny
investort, ktefi se snazi zalozit své rozhodovani a tvorbu portfolia na zaklad¢ historickych trendd v cenach
akcii a pfedpokladu jejich pokracovani (tzv. feedback trading). Tito investofi jsou dle jeho studie pfitomni
vedle tzv. racionalnich investorii na vech trzich, vice i méné rozvinutych véetné CR, Polska a Mad’arska, a
prispivaji k destabilizaci akciovych trhii. Fakticky ale Bohl, Siklos popisuji trh obdobné, jako hypotéza slabé
formy efektivnich trhtl, ktera tvrdi, Ze trh je efektivni do té miry, do jaké na ném lze pomoci nastrojui technické
analyzy, tj. analyzy historickych dat, dosahovat abnormalnich vynost. Zatimco Bohl se diva na pfi¢iny
urc¢itého chovani trhu, teorie efektivnich trhti se ve své slabé forme diva na dusledky ¢i projevy a ptipadné
formuluje obecné predpoklady, ale nezkouma, kdo nebo co je jejich inicidtorem, zda investofi, jejich urcita
skupina, trzni struktura, obchodni systém, psychologické ¢i jiné faktory atd.
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resp. nezpusobuje budouci chovéani ¢eského akciového trhu, coz je v souladu se zavéry studii
z vyspélych kapitalovych trhi a s hypotézou slabé formy efektivnosti.

Piehled literatury

V prvni studii vénujici se deskému kapitalovému trhu testuji Filer, Hanousek (1996)*® hypotézu
na meési¢nich a tydennich datech burzovniho akciového indexu PX-50 od jeho uvedeni do
ervence 1996, a to pomoci testu poméru rozptyli upraveného o heteroskedasticitu.? Podle nich
nelze zamitnou hypotézu, Ze se vynosy na Ceském akciovém trhu chovaji jako néhodna
prochazka. Dulezité informace se rychle promitaji do cen kvalitnich a likvidnich akcii. Pfi vyuziti
alternativni metody run testi dosahuje sice pocet sekvenci nizs§i nez ocekavané vyse za
pfedpokladu ndhodné prochazky, odchylka ale neni statisticky vyznamna na 5% hlading. Studie
tedy konstatuje, ze Cesky akciovy trh, resp. jeho index, se blizi slabé formé efektivnosti. Vysledky
je ovSem tieba interpretovat opatrné predevsim pfi jejich generalizaci, predevSim vzhledem ke
kratkym pouzitym casovym fadam. Navic Filer, Hanousek analyzuji pouze akciovy index a
nepousti se do komplexné&jsi analyzy jednotlivych tituli a ponechéavaji stranou také chovani trhu
pii vyssich frekvencich obchodovani.

S dennimi daty pracuji az Hanousek, Némecek (1997). Testuji cenovou propojenost resp. linearni
zavislost Grangerovského typu dvou akciovych trhii v CR od dubna 1995 do prosince 1996.
Pokud jsou vedle sebe existujici trhy stejnych aktiv efektivni, pak arbitraz musi ke kazdému
okamziku zajistit spravné ocefiovani aktiv (efektivné stejné ceny). V CR by nemélo existovat
cenové pfizpisobovaci zpozdéni mezi trhy delsi nez tfi dny, nebot’ vypofadani na prazské burze
probiha standardné pravé o ti dny pozdéji nez v konkurenénim RM-Systému (T+0).*

Cenova propojenost a integrita akciovych trhii se podle autorti v letech 1995-6 vyrazné zvysovala.
Nicméné kvili neuplnému propojeni nékterych segmentl trhu se BCPP a RMS nechovaly jako
pln¢€ integrovany trh. Tato neefektivnost trhu je zptisobena ¢aste¢né fadou instituciondlnich bariér,
jako transak¢ni naklady c¢i odlisné vyporadani, Castecné rozdilnym slozenim tucastnik trha
(institucionalni na BCPP a individudlni na RMS) a ¢astecné procesem koncentrace vlastnictvi
prostiednictvim obchodovani na RMS. U nejlikvidnéjsich titulti existuje jednosmérna zavislost
cen v RMS na cenach na BCPP, opa¢né tomu je u nejméné likvidnich akcii. Specifické faktory
maji na vyvoj cen malo likvidnich titult nizky vliv, jejich pohyb je vyrazné tazen vyvojem
segmentu nejobchodovangjsich akcii.*!

Do jaké miry je vySe uvedené netiplné cenové propojeni trhti diisledkem jejich neefektivnosti a do
jaké miry jde o znak vysSich transakénich nékladd ¢i jejich nizké likvidity resp. nesynchronniho
obchodovani? Nikoliv pouha existence rozdilnych cen stejného aktiva ve stejny okamzik na dvou
mistech, ale redlnd moznost na téchto rozdilech realizovat dodatecny zisk zaklada divod
k hodnoceni trhu jako neefektivni. V pfipadé segmentii malo likvidnich akcii mtze jit pravé o
faktor nesynchronniho obchodovéani, ktery se projevuje v jednostranné zavislosti trhii. To ovSem

% Studie postihuje vybrané staty stiedni Evropy, zavéry pro ostatni trhy uvadi kapitola 4.2.

¥ Autoti heteroskedasticitu vynosi testuji a jeji vysky potvrzuji.

3% Ve vyjimeénych pripadech toto oviem platit nemusi a autokorelace mohou mit del3i trvani, vzhledem
k maximalni povolené denni zméné¢ na BCPP a RM-Systému ve vysi 5 % a 10 %.

31 Za ugelem analyzy vlivu likvidity na vysledky studie pracuje se étyfmi kapitalizaci vazenymi indexy, které
jsou slozeny z akcii s rozdilnou trovni likvidity a frekvenci obchodovani. Za ucelem popisu dynamiky vztahti
obou trhil jsou navic data rozdélena na tii obdobné dlouhé periody.
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nevysvétluje jednostrannou zavislost u nejlikvidngjsich titult. Na otdzku, zda by jeji vyuziti po
odecteni transak¢nich nakladt vedlo k nadstandardnim vynostim studie neodpovida.

Némecek (1998) analyzuje vyznamnost autokorelaci dennich vynosti hlavnich domaécich
akciovych indext a né€kolika vlastnich indexti (prostych i vazenych) od unora 1995 do unora
1997. Valna vétSina indexii, v€etné PX-50 a PK30, vykazuje statisticky vyznamné pozitivni
autokorelace,”® vynosy individualnich akcii jsou slab& autokorelované. Rozdil v chovani cen
individualnich akcii a indext je dan pfedev§im silnymi pozitivnimi kfiZovymi autokorelacemi
jednotlivych akcii. Obdobné zavéry poskytuje pro oba trhy i Box-Piercetiv test. Hodnoty nejsou
ovSem upravené o heteroskedasticitu a faktor neobchodovani, ktery je vyznamny, 1 kdyz
frekvence neobchodnich obdobi postupné klesd.” Vzhledem k vysi autokorelaénich koeficienti
by transak¢ni naklady pravdépodobné zavery analyzy vyznamné neovlivnily.

Vedle vyse uvedeného modelu nahodné prochazky Némecek testuje hypotézu efektivnosti na
zakladé CAPM modelu dennich vynost individuélnich tituli obchodovanych na BCPP, ktery
upravuje o model neobchodovani. Chovani akciového trhu v CR od zaii 1993 do tmora 1997 neni
mozné prostfednictvim tohoto kombinované¢ho modelu popsat, coz je dle Némecka zndmkou jeho
neefektivnosti. Vynos trhu nema signifikantni vypovidaci schopnost vzhledem k chovani
jednotlivych tituld. Lze ovSem namitat, ze ovéfovani platnosti modelu na dennich datech neni
standardni a navic Ze jde o klasicky test spolecné hypotézy, tj. efektivnosti trhu a vhodnosti
zvoleného modelu, pfi¢emz neplatnou miize byt jeji druha cast.

Filacek, Kapicka, Vosvrda (1998) na zaklad¢ vysoké miry autokorelace dennich vynosu
burzovniho indexu PX-50 od obdobi ledna 1995 do zéii 1997 téz zamitaji hypotézu. Existuje
statisticky vyznamna autokorelace ve zpozdéni jednoho a deseti obchodnich dni. Jiz ovSem
nezkoumaji ekonomickou vyznamnost zavislosti, vliv nesynchronniho obchodovani a ani
heteroskedasticitu, i kdyZ jejiz ptitomnost ve studii potvrzuji.** Vzhledem k velikosti autokorelace
(0,37) ale nemuze jit o chovani trhu konzistentni s hypotézou efektivnich trh. Pro pozitivni
korelaci ve zpozdéni 10 obchodnich dni nenalézaji ,,zaddné rozumné vysvétleni“. Jednoducha
linedrni regresni funkce vysvétluje zhruba 15 % dennich vynost na prazské burze.

Hanousek, Némecek (1998) se vraceji k otazce miry integrity domaciho akciového trhu, kdyz opét
testuji cenovou propojenost prazské burzy a RMS, resp. arbitrazni ptilezitosti mezi nimi, a to na
zaklad¢ dennich dat o devadesati péti ,nejlikvidnéjSich titulech. Jejich autoregresni model
popisuje chovani odchylek cen na obou trzich, tj. perzistenci arbitraznich pfilezitosti.
Nepritomnost jednotkového kotfene modifikovaného procesu AR(1), ktery bere v uvahu
transakéni naklady, indikuje moznost arbitrazni aktivity.”> Model odhaluje sice relativné

32 Napf. u nejvétsich spolecnosti Ize na zékladé dat z predchoziho dne vysvétlit 43 % pohybu aktualniho vynosu
syntetického nevazeného indexu.

3 U decilu nejlikvidngjsich titula dosahovala primémaé pravdépodobnost neobchodovani 11 % a 9 % na BCPP
resp. RMS.

3 Potvrzuji piitomnost heteroskedasticity u ¢asové fady vynost indexu PX-50, kdyz k nejvétsim vykyviim
volatility dochazi v obdobich politické nestability (parlamentni volby, ekonomicka krize). Perzistence zmén v
rozptylu je v porovnani s NYSE a AMEX vyrazn€ niz$i, variacni Sok se na BCPP snizi na polovinu ptivodni
hodnoty za cca 8,5 dne, kdezto na NYSE je to 32 dni. Pfi pouziti modelu GARCH (1,1) ¢tverce rezidui vynost
nevykazuji statisticky vyznamné autokorelace.

?* Transakéni naklady jsou uvazovany 2 %, 1,5 % a 1 % pro RMS (klesaji s rostouci velikosti jednotlivé
transakce) a 0,12 % pro BCPP.
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vyznamnou miru cenového propojeni obou trhtl, ale také silné autokorelace v ¢asovych fadach
vynosu.

Diivody téchto autokorelaci nelze jednoznacné stanovit, vysvétlovat je muze nesynchronni
obchodovani, rozdilnd charakteristika ucastnikii dvou trhi a jejich rtizné reakce na informace
nebo autokorelace samotnych informaci. Nesynchronni obchodovani ale model nereflektuje. Jako
nejpravdépodobnéjsi se zda soucasna neefektivnost obou trhii, resp. dlouhé piizptisobovani cen
novym informacim. Rozdilna charakteristika ucastnikdi trhit nemtze hrat velkou roli, nebot
arbitrazni prilezitost by pfivedla na trh alesponn jednoho investora, ktery by ji systematicky
vyuzival; oba trhy nejsou nijak formalné separovany. Autokorelaci informaci nelze raciondlné
predpokladat.

Silné autokorelace z pocatku zkoumaného obdobi od dubna 1995 do prosince 1996 indikuji, Ze
arbitrazni pfrilezitosti zlstavaly nevyuzité. Mira arbitrazniho obchodovani i propojenost a
efektivnost trhl se ale Casem zvySuje a po zohlednéni transak¢énich naklada prakticky odstranuje
rozdily v cenach akcii na dvou trzich. Nejvyssi mira arbitrazni aktivity je typickd pro segment
nejlikvidngjSich tituld, casem se ovSem rozdil mezi segmenty uzavira.

K tématu se Hanousek, Némecek (1999) jesté vraci a voli test statistické vyznamnosti procentnich
rozdild v mési¢nich primérnych cenach 100 nejvétsich firem béhem obdobi leden 1996 azZ biezen
1998, upravenych o transakéni naklady, na rGznych segmentech: centralni trth BCPP a RMS,
piimé obchody v BCPP a RMS a obchody v SCP.*® Vyznamné rozdily v cenach akcii na riiznych
trzich pretrvavaji a nejsou zavislé na velikosti firmy, frekvenci obchodovani nebo segmentu trhu.
ProtoZe nejde o specifikum pouze nékterych titull, vyplyvaji zfejmé z neefektivni institucionalni
struktury domaciho kapitalového trhu, jako je rtzné vypotadani, nedostatek transparentnosti,
neexistence silného dozorového organu, nizké legislativy, nedostate¢na likvidita, omezena
dostupnost informaci, struktura akcionatti/investort,. BCPP a RMS se tak nechovaji jako plné
integrované a (slabg) efektivni trhy. Cenotvorny vyznam centralnich trht BCPP a RMS zlstava
v letech 1996-8 nizky a spise klesa, kdyz se jejich podil na celkovém zobchodovaném objemu
v CR b&hem sledovaného obdobi snizuje.

Filer, Hanousek (1999) navazuji nasvou analyzu zroku 1996, kdyz test poméru rozptyll
aktualizuji s vyuzitim casovych fad sahajicich do konce roku 1998. Vysledky zlstavaji ale
prakticky shodné. Cesky trh resp. jeho index se podle nich blizi slabé formé efektivnosti. Pro
tydenni ani meésicni data nelze zamitnout hypotézu chovani indexu PX-50 jako nahodné
prochazky. Na rozdil od diivéjsi analyzy vSak ménlivost rozptylii v ¢ase nema tak vyrazny vliv na
vysledky. I za predpokladu homoskedasticity by hodnota testového kritéria nevedla k zamitnuti
hypotézy pro mésiéni data.’’ Né&které hodnoty kritéria jsou ale blizko kritické hodnoté kvili
nizkému poctu pozorovani. V piipadé run testl zlistdva opét pocet sekvenci nizs$i nez o¢ekavany
za predpokladu nadhodné prochazky, tentokrat vSak byl rozdil u meésicnich vynosu statisticky
vyznamny na 5% hladin€. Generalizaci vysledkl brani ptfedev§im omezeny rozsah analyzy, nebot’
nezkouma individualni tituly, faktor neobchodovani ani chovani indexu v riznych casovych
periodach.

O efektivnosti pojednava i Tresl (1999) vramci analyzy casovych tad dennich vynosi
sektorovych indexti a indexu PX-50 a PX-Glob prazské burzy v priibéhu roku 1997. Prakticky

3 P¥imé obchody na BCPP, RMS a obchody v SCP jsou spojené pouze s fixnim poplatkem, o transakéni naklady
jsou tak upraveny pouze ceny na centralnim trhu BCPP a RMS ve vysi 1,1 %.

37 Pro tydenni data bychom zamitali hypotézu pro zpozdéni 4 a 8 tydni.
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veskeré casové fady indexti behem roku 1997 1ze modelovat pomoci variaci modelu ARMA (2,2),
a to svysokou vypovidaci schopnosti.*® Jednoduchy znaménkovy test ukazuje na nahodné
chovani u vétsiny index, test iteraci identifikuje nendhodné struktury u indext PX-50 a PX-Glob
a fady sektorovych indexi. Silny je i pondélni efekt, kdy hodnoty relativnich vynost jsou
systematicky niz$i ve srovnani s Gternimi a stfede¢nimi vynosy. Ackoliv tyto zavéry mohou
indikovat neefektivnost trhu, je potfeba zminit opét nedostatecné zohlednéni predevsim faktoru
neobchodovani ¢i transakénich ndklad. DalSim omezenim robustnosti zaveri studie je kratky
zkoumany Casovy usek.

Vyvoji predvidatelnosti a efektivnosti ceského trhu se vénuje Rockinger, Urga (2001) v rdmci
komplexnéjsi analyzy chovani stfedoevropskych akciovych trhii. Aplikovana varianta regresniho
modelu® umoziiuje sledovat v &ase se ménici miru predvidatelnosti chovani dennich vynost
indexu PX-50 (v USD) za obdobi duben 1994 az cervenec 1997. Vzhledem Kk statisticky
vyznamnému regresnimu koeficientu je trh podle autori predpovéditelny a neefektivni. Moznost
predpovidat chovani indexu vrcholi v listopadu 1994 a dubnu 1997. Autokorelace identifikované
pro celé sledované obdobi tradi¢nim Ljung-Boxovym testem upravenym o statisticky vyznamnou
heteroskedasticitu nejsou navic vysvétlitelné transakénimi naklady ani nizkou likviditou.

Zvolena metodologie ovSem neni primarné urcena k testovani hypotézy efektivniho trhu, nebot’
nestavi na obecné formulovaném modelu chovani akciovych vynost (ndhodna prochazka, CAPM
atd.), ale na regresni analyze konkrétni historické asové fady. Regresni koeficient zpozdénych
dat vynosti nevypovida o trvalém systému v chovani vynost, resp. nezkouma vnitini logiku
chovani ndhodné slozky modelu. Pfedstavuje pouze popis takového chovani v urcitém konkrétnim
casovém useku. Dalsi slabou strankou je nezbytné ,,porcovani Casové fady pfi snaze zachytit
vyvoj chovani vynost v ¢ase, coz snizuje robustnost vysledkii. V pfipad¢ testu hypotézy slabé
formy efektivnosti by mély Casové tady dosahovat optimalné desitek let. Nakonec studie
neuvazuje pii interpretaci vyvoje autokorelaci ani vliv ménicich se podminek v ¢ase (transakénich
nakladi, nesynchronniho obchodovani a efekti neobchodnich dni), kdyz napt. ¢eska burza presla
na denni obchodovani az na podzim roku 1994.

Chun (2000) na zakladé testu poméru rozptylu dennich vynost indexu PX-50 od dubna 1994 do
prosince 1997 uzavira, ze Cesky trh se nechova v souladu s hypotézou ndhodné prochazky (na 1%
hladin¢ vyznamnosti). Autokorelace jsou tak vyznamné, Ze je nelze odiivodnit pouze faktorem
neobchodovani, ktery ale ma vyznamny vliv. Nalezena intenzita zavislosti by implikovala, Ze vice
nez 40 % tituld v indexu by se neobchodovala Castéji nez jednou za tyden, pokud by Slo o
nevazeny index, v pfipadé indexu PX-50 tudiz jest¢ vice. Chovani indexu je do té miry
predvidatelné, ze ani po zapocteni transak¢nich nakladti nelze konstatovat soulad s hypotézou
efektivnich trha v jeji slabé formé.

Svého druhu analyzu efektivnosti obchodovani domacich akciovych titulli pfedstavuje testovani
kointegrace cen a Grangerovy kauzality dennich vynosti na domécim trhu a v zahrani¢i. Podpiera
(2001b) dochazi k zavéru, ze existuji vyznamné toky informaci mezi domacim trhem a trhem

GDR v Londyng, coZ naznatuje, ¢ nejsou plné integrované.** V detailngjsim komentafi

¥ Chovéni indexti PX-50 a PX-Glob vystihuje proces MA(1), kdyz hodnota Portmanteauova kritéria dosahuje
0,63 a 0,42.

3% Model kombinujici regresi, Kalmantv filtr a asymetricky GARCH model.

%0 Analyzuje vztah dennich vynosi tii akcii na prazské burze - Komeréni banka, Cesky Telecom a Ceské
radiokomunikace - a vynost jejich GDR v obdobi od srpna 1997 do srpna 2000.
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k vysledklim Podpiera (2001a) uvadi, ze rozdil v cenach pietrvava nékolik dni. Existuje soucasné
priblizn¢ symetricky arbitrazni mechanismus, ktery napravuje kratkodobé, az pétidenni trzni
ptilezitosti a vyrovnava rozdily cen v Praze a Londyné, mezi kterymi existuje dlouhodoby
rovnovazny vztah - oba trhy jsou kointegrované.*' Chovani cen akeii tak neni dle autora v rozporu
s trzni efektivnosti v jeji slabé formé.

Kointegrace je testovana Engleovu-Grangerovu metodou, ceny GDR jsou pfepocitany trznim
kurzem USD. Nevyhodou tohoto pfistupu je riziku vzniku zkresleni pii piepocitavani cen, které
nemusi reflektovat skute¢né transakcni naklady arbitraznich prilezitosti, jejichz vycisleni ve studii
chybi. Navic selektivni pfistup k posuzovani chovani cen akcii nevypovidd pfili§ o
charakteristikdch trhu jako celku. Nakonec ani rovnost cen akcii v dlouhodobém horizontu
nezarucuje jesté, ze jejich chovani neni predpovéditelné. Z té€chto divodl nelze vyvozovat silné
zavéry o efektivnosti domaciho akciového trhu. Ve skutec¢nosti analyza spiSe testuje stiedné
silnou formu efektivnosti. Konstatuje, ze arbitrdzni ptilezitosti mohou u Ceskych akcii trvat i
nekolik dnti, coz predstavuje potencial k nadprimérnym vynosim. Bez zapocteni transakénich
naklada vsak ani takovy zaveér nelze ovéfit.

Nékolik pristupt k otestovani slabé formy efektivnosti v obdobi od ¢ervence 1995 do zari 2000
vyuzila autorska dvojice Gilmore, McManus (2003). Nize popsané zavery nejsou ovsem
jednoznacné a zaviseji na zvolené metod¢. V kazdém piipadé ale identifikuji podstatny vliv
faktoru neobchodovani a nizké likvidity na zvySenou miru pfedpovéditelnosti trhu. Tento faktor
se ovSem nezda dostateény k vysvétleni odchylek v chovani cen od procesu nahodné prochazky a
autofi tyto odchylky pficitaji ,,nedokonalosti trhu.

Prvni ¢ast studie se zamétfuje na zkoumani linedrnich zavislosti tydennich vynosi IFC indexti pro
CR pomoci Ljung-Boxovi (1978) Q statistiky a poméru rozptylii dle metodologie Lo-MacKinley
(1988, 1989).*> Na rozdil od dennich vynosi, které vykazuji silné zavislosti, tydenni vynosy
nejsou dle hodnot Q kritéria korelované. Pti rozdéleni zkoumaného obdobi na dvé ¢asti jsou navic
patrné vyrazné niz$i hodnoty testovych kritérii v druhé ¢asti. Také test poméra rozptyli upraveny
o heteroskedasticitu, kterd je vyznamna, fikd, Ze nelze zamitnou hypotézu nahodné prochazky
tydennich vynost indexu. Test Grangerovské kauzality Ceského trhu vic¢i okolnim trhiim
vregionu (Polsko a Madarsko) neidentifikuje moznost dosahovat na domacim trhu
nadpriimérnych vynost vyuzitim informaci ze zahranici.

Druhou kategorii testd je porovnani vypovidaci schopnosti modelu ndhodné prochazky a modelt
typu ARIMA a GARCH pfi modelovani chovani vynosti zkoumanych indexti. Oba alternativni
modely dosahuji vyrazné nizsi trovné chyb v predpovédich, coz autofi oznacuji za argument
zpochybnujici platnost hypotézy o chovani trhu v souladu s modelem nahodné prochazky.
Sou¢asné tim ale neni automaticky zamitnuta hypotéza efektivniho akciového trhu v CR.

Silné linearni zévislosti v dennich vynosech individudlnich titult i indext prazské burzy a RMS
z obdobi leden 1995 az biezen 2001 identifikuje Hajek (2002). Na zaklad¢ analyzy autokorelaci,
Boxova-Pierceova testu a testu poméru rozptyli nelze prokazat platnost hypotézy slabé formy
efektivnosti ceského akciového trhu. Obdobné jako Filacek, Kapicka, Vosvrda (1998) naléza silné
a systematické autokorelace dennich vynosti ve zpozdéni jednoho a Casto i deseti dnti. Také se

1 Rozdil v pramé&rnych cenach na obou trzich se pohybuje od 0,6 % primérné doméci ceny Ceského Telecomu
po 4,9 % u Komeréni banky.

** International Finance Corporation sestavuje dva kapitalizaci vazené indexy pro Ceskou republiku odligné
rozsahem pokrytim trhu (Investable a Comprehensive Shares).
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potvrzuje, ze predvidatelnost chovani trhu ma pouze kratky horizont, nebot’ na zakladé¢ tydennich
a Ctrnactidennich dat neexistuje prostor pro systematické nalézani nadprimérné ziskovych
piilezitosti. Vzhledem k nezohlednéni faktoru neobchodovani a transak¢nich nakladt nelze piimo
konstatovat, zda systém v chovani dennich vynost miize pfinaset nadprimérny vynos.

Kromé testovani ,,absolutni® efektivnosti trhu, tj. viici modelu ndhodné prochazky, se Hajek
zaméfuje 1 na porovnani miry efektivnosti vici vyspélym zahranicnim trhim (NYSE, Nasd).
Nicméné i toto porovndni vychazi pro domaci trh nepiiznive, linearni zavislosti vykazuji daleko
systemati¢téjsi charakter nez na zahrani¢nich trzich. Zavislosti jsou statisticky vyznamnéjsi u
spole¢nosti neobchodovanych v systtmu SPAD. Chovéani akcii na prazské burze ma blize
nahodné prochdzce nez na RMS. Statistickd vyznamnost zdvislosti béhem Casu klesa, chovani
akcii v systému SPAD na prazZské burze se velmi pfiblizuje charakteristice vyspélych zahrani¢nich
trht.

Obdobné analyze na zaklad¢ parametrického testu autokorelaci, neparametrického run testu a
testu poméru rozptyldl podrobuji prazskou burzu Worthington, Higgs (2003).* Cesky akciovy trh
nekond ndhodnou prochidzku a neni tak podle autorii slabé efektivni. Linearni zdvislosti a
statisticky vyznamné odchylky od modelu nahodné prochazky identifikuje jak test autokorelaci a
run test, tak test poméru rozptyli upraveny o heteroskedasticitu. Robustnost zavérti ovsem opé&t
oslabuje absence zohlednéni faktoru neobchodovani a predevsim transak¢nich nakladi.

Vosvrda, Zike§ (2004) na zékladé analyzy linearnich i nelinearnich zavislosti uzaviraji, Ze chovani
ceského akciového indexu je predpovéeditelné. SouCasné ovSem nelze vyvodit zavér o
(ne)platnosti hypotézy efektivnosti trhu, nebot’ 1 na efektivnim trhu mohou byt vynosy
korelovany, naptiklad vzhledem k systematickym zménam ocekavaného vynosu v Case.

Ve studii jsou vyuzity tydenni vynosy indexu PX-50 v obdobi leden 1996 az prosinec 2002, které
fakticky eliminuji mozné komplikace s faktorem neobchodovani, ktery se objevuje v piipadé
vyssi frekvence pozorovani. Hypotéza ndhodné prochazky, kterou lze zdivoda silnych
autokorelaci tydennich vynost indexu zamitnout, je testovana pomérem rozptylll upravenym o
heteroskedasticitu. Model ARIMA (1,1,1) se zda nejvhodnéj$i pro modelaci chovani vynost,
model GARCH na druhou stranu selhava pii snaze modelovat volatilitu ¢asovych fad tydennich
vynosd.

Vyse uvedend studie vychazi z disertacni prace Zikese (2003). Autor v jejim zavéru konstatuje, Ze
hypotéza nahodné prochézky v CR (resp. v celém stfedoevropském regionu) neplati. Soudasné ale
ma model ARIMA relativné nizkou vypovidaci schopnost, coz indikuje pouze malou
ekonomickou vyuzitelnost zavislosti v tydennich vynosech indexu PX-50. Na rozdil od indexu
nemusi byt ale predvidatelné chovani jednotlivych likvidnich akcii a zavislosti ve vynosech
indexu mohou byt ekonomicky nepodstatné v disledku efektu neobchodovani u mén¢ likvidnich
spole¢nosti. Autor nenachazi obchodni strategii, jejimz vyuzitim se da dosahovat abnormalnich
vynosu. Jednoznacny zaver o efektivnosti sttedoevropského trhu tak nelze vyslovit.

Zike§ se také vénuje predvidatelnosti vyvoje indexu na zakladé historickych dat jinych
regionalnich indext. Mezi lety 1999 a 2002 byly akciové trhy v CR, Madarsku a Polsku
kointegrované v ptipadé vynosi v lokalnich ménach a jejich chovani vzajemné predpovéditelné
na zaklad¢ historickych dat, coz je dle autora znamkou jejich neefektivnosti. Vyvoj indexu PX-50

* Analyzuji ¢asovou fadu dennich vynosii indexu MSCI (Morgan Stanley Cupital International) v dolarovém
vyjadieni za obdobi leden 1994 az kvéten 2003.
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se da predvidat na zaklad¢ tyden starych vynosi varSavského a/nebo némeckého indexu (WIG a
DAX). Obdobn¢ Neubauer (2001) pomoci kointegracni analyzy identifikuje dlouhodobé vztahy
mezi stiedoevropskymi trhy (CR, Polsko, Mad’arsko a Slovensko) a také s vysp&lymi trhy (USA,
Némecko), pti¢emz tyto vztahy v obdobi od fijna 1993 do biezna 1998 spise oslabuji.

Vyvoj efektivnosti ¢eského trhu od dubna 1994 do tinora 2004 postihuje také Schotman, Zalewska
(2004).** Chovéani dennich vynosi indexu PX-50 prazské burzy se &asem stava méné
predpovéditelné a trh podle autor dosahuje slabé formy efektivnosti. Prakticky od pocatku
obchodovani autokorelace postupné klesaji na statisticky nevyznamnou uroven v poloviné roku
1999, kde zistavaji dodnes. V porovnani s polskym a mad’arskym trh dosahovaly autokorelace
v roce 1994 dvojnasobné trovné (pies 60 %), coz studie pfi¢itd nizsi transparentnosti a obecné
Spatné organizaci trhu v prvnich letech obchodovani. V t¢ dobé méla navic prazskd burza a
kapitalovy trh za sebou pouze ro¢ni historii, zatimco oba konkurencni trhy operovaly jiz tii az
Ctyfi roky.

K eliminaci faktoru neobchodovani nepouzivaji Schotman, Zalewska ekonometricko-statistické
nastroje, ale pfimo upravuji Casové fady tak, Zze vynechavaji neobchodni dny na daném trhu.
Statistickou vyznamnost autokorelaci testuji pomoci regresniho modelu zpozdénych dat. Zvolena
metodologie, kterd nestavi na obecné formulovaném modelu chovani akciovych vynosu, ale
omezuje robustnost zaveri studie, stejné jako rozdéleni fad na krat$i obdobi ve snaze zachytit
vyvoj chovani vynosii v Case.

Zaveéry studie Horské (2005) vyznivaji naopak spiSe proti hypotéze efektivnosti. Regresni a
grafickd analyza indikuji, Ze efektivnost Ceského trhu je nizkd a miize byt nizsi, nez predpoklada
slaba forma. M¢si¢ni vynosy burzovniho indexu PX-50 ziejmé nemaji od ledna 1995 do Cervna
2003 charakter ndhodné prochdzky s deterministickym trendem - model vysvétluje 13 %
variability indexu, coz neni dle Horské uspokojivé. Vyrazné vyssi predikéni schopnost poskytuje
koncept behavioralnich financi, konkrétné model zpétné vazby, ktery vysvétluje 56 % variability
indexu PX-50. Predpoklada setrvac¢nost pohybu akciovych kursii v zavislosti na Sifeni pesimismu
¢1 optimismu mezi investory, dokud neni pfekondna tnosna mez. Na druhou stranu autorka na
zakladé vybranych nastroju technické analyzy nenaléza strategii, ktera by pfinasela po zapocteni
transakénich nakladt abnormaélni vynos (resp. p¥inasi zisky a ztraty se stejnou ¢etnosti).*’

Gunduz, Hatemi-J (2005) testuji moznost ptfedvidat chovani akciovych vynost na zakladé
historickych 1idaji o objemech obchodovani méfeno poctem zobchodovanych akcii i jejich
podilem na celkové emisi.*® Kointegratni analyza a test Grangerovi kauzality neindikuji na
ceském trhu statisticky vyznamny kauzalni vztah mezi obéma veli¢inami (na rozdil od Polska a
Madarska). Z vyvoje likvidity tak nelze usuzovat na budouci chovani cen akcii. Zavéry jsou
v souladu s vystupy analyz aplikovanych na vyspélych trzich.

Posledni dostupna studie, ktera testuje efektivnost ceského trhu za pomoci klasickych
ekonometrickych metod, je od autori Divi§, Teply (2005). Aplikuji test poméru rozptyla
upraveny o heteroskedasticitu na tydenni a mesi¢ni data indexu PX-50 prazské burzy z let 1993 —
2004. Index se chova ndhodné b&hem celého obdobi 1 mezi roky 1998 — 2004, a nelze tudiz podle

# Zavéry analyzy chovani indext WIG a BUX lze nalézt v kapitole 4.2.

* Alexandrav filtr test, Relative Strength Index, klouzavé praiméry. Cim je technika popularn&jsi, tim méné je
spolehliva a vynosna.

* Tydenni vynosy akciovych indexii a objemy obchodii v mistnich ménach v obdobi od listopadu 1993 do
bfezna 2002.
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autorll zamitnout hypotézu slabé formy efektivnosti. Také konstatuji, ze dochazi ke zlepSeni
informacni efektivnosti, nebot” klesa hodnota testovych statistik. Je ovSem tfeba poznamenat, ze
se studie nevénuje chovani dennich dat, faktoru neobchodovani ani chovani individualnich tituld,
jejichz analyza by mohla zavéry vyrazné ovlivnit.

Relativné maly rozsah studii veénujicich se alesponi ¢astecné sezonnimu chovani ceského
indexu PX-D za pomoci periodického autoregresniho modelu GARCH pro vynosy i volatilitu v
obdobi od zafi 1997 do cervna 2004. Volba indexu nejlikvidnéjsich tituld pii soucasném
vynechdni vSech neobchodnich dni by meéla odstranovat piipadné autokorelace zplisobené
faktorem neobchodovani. Dochazeji k zavéru, Zze na prazské burze existuje vyrazny pondé€lni
efekt, kdy se v prvnim dni tydne objevuji vyrazné autokorelace statisticky vyznamné na 1%
hladin€. Identifikuji také vyznamné nadprimérny vynos pro Ctvrteéni seance. Na druhé stran¢
konstatuji, Zze nalezend sezonnost nemusi implikovat neefektivnost trhu, nebot’ nezohlediiuji
transakéni naklady. Statistickd vyznamnost sezonnosti nemusi jeSté vést k ekonomické
vyuzitelnosti.

4.1.2. Stiedné silna forma efektivnosti

Uvodni shrnuti

Studie stfedné silné formy efektivnosti ceského akciového trhu zkoumaji reakce cen akcii na nové
cenotvorné informace. VétSina z nich se zaméfuje na oznameni makroekonomickych veli€in,
nicméné¢ jsou mezi nimi i analyzy reakci cen na oznameni investicnich doporuceni analytikli, na
informace o povinném otevirdni investi¢nich fondii a chovani cen akcii okolo rozhodného dne pro
narok na dividendu. Pfesto nelze fici, Ze by oblast testovani stfedné silné formy efektivnosti na
Ceském trhu byla dostate¢né prozkoumana, vzhledem ke kratkym ¢asovym faddm resp. potiebé
velkého vzorku obdobnych piipada.

Na zéklad€ testovani vztahu makroekonomickych veli¢in a akciového trhu lze fici, Ze trh je
stiedné siln¢ efektivni, pokud: (1) existuje vztah mezi aktudlnimi veli¢inami a vynosem trhu, resp.
ceny pln¢ reflektuji noveé zvetejnéné informace a (2) historické hodnoty veli¢in nejsou schopny
predpovidat chovani trhu. Na zéklad¢ zavéri studii ze zacatku druhé poloviny 90. let se zdalo, ze
Cesky akciovy trh je blizko stfedné silné formé efektivnosti. Vzhledem k mésicni periodé
zvetejiiovani makroekonomickych dat a kvtli kratkym ¢asovym fadam jsou vsak tyto zavéry malo
robustni.

Predevsim se ale prace zaméfovaly na testovani pouze druhého piedpokladu, tj. ze na zaklade¢
zvetejnénych makroekonomickych dat nelze ptredpovidat budouci chovéani akciového trhu.
Pozdé¢jsi analyzy vsak ukazuji, ze vySe uvedené je diisledkem spise uplného odtrzeni kapitalového
trhu od realné ekonomiky, nez jeho efektivnosti. Nékteré studie navic konstatuji, Ze se tato
odtrzenost akciového trhu v Case jesté prohlubovala. Teprve v poslednich letech se objevuji
analyzy, které naznacuji mozny posun k vyssi mife efektivnosti trhu. Lze nicmén¢ shrnout, Ze na
zéaklad¢ dosavadnich analyz nedosahuje Cesky akciovy trh stiedné silné formy efektivnosti.
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Prehled literatury

Vyuzitim  Grangerovské kauzality akciovych indexii a ménovych ¢i  fiskalnich
makroekonomickych veli¢in Filer, Hanousek (1996) testuji jako prvni na ¢eském trhu hypotézu
sttedné silné formy efektivnosti.*’ Saldo obchodni bilance je jedinou proménou, kterd miize
vysvétlovat budouci chovani indexu a ukazovat na neefektivnost akciového trhu. Na zakladé
informaci o makroekonomickych veli¢inach tak nelze dle autorii dosahovat na trhu
nadpriimérnych vynost.

I vdalsi studii Hanousek, Filer (1997) ovéfuji existenci vazby mezi aktudlnimi
makroekonomickymi veli¢inami*® a aktualnimi vynosy trhu a sou¢asné nemoznost predpovidat
vynosy trhu na zakladé zpozdénych makroekonomickych dat.*’ Obecny vzor chovéani ¢eského
trhu je velmi dobfe slucitelny s obvyklym chapanim stfedné silné formy efektivnosti — trh se
rychle pfizpisobuje ménicim se fundamentidlnim veli¢inam. Vysledky oznacili za ptekvapivé,
vzhledem k obecnému vnimani ¢eského trhu jako nejméné transparentniho ze stiedoevropskych
trhti, coz byva casto piekazkou vyssi Grovné jeho efektivnosti. Upozoriiuji ale, ze pracuji pouze
s indexem, ktery se sklad4d zlikvidnich akcii velkych spole€nosti, které prakticky netrpi
problémem netransparentnosti.

V kontrastu s pomérn€ optimistickym konstatovani autori vSak zavéry studie nejsou piilis
presveédCivé: a) krom& M2, exportli a importli nejsou vazby statisticky vyznamné na 5% a nizsi
hlading, b) exporty a importy sice zavislost vykazuji, ale nikoliv obchodni bilance, c¢) zkoumané
casové fady jsou velmi kratké. Pfedevsim ale nemusi byt nemoznost predikovat akciové vynosy
na zéklad¢ vétSiny makroekonomickych veli€in disledkem efektivnosti trhu, ale naprostym
nepropojenim ¢i odtrzenim akciového trhu od fundamentalnich dat, coz by naopak svéd¢ilo o jeho
neefektivnosti.

K hypotéze o realném nepropojeni makroekonomickych dat resp. realné ekonomiky vyjadiené
ukazatelem HDP a primyslové vyroby s ¢eskym akciovym trhem a o neefektivnosti kapitalového
trhu se priklani studie Kotlana (1999). Ten na zéklad¢ testu Grangerovské kauzality mési¢nich dat
z obdobi od ledna 1995 do zati 1998 v nominalnim i redlném vyjadieni dochézi k zavéru, Ze ceny
akcii, predstavované indexem PX-50, reaguji na minuly vyvoj ekonomické aktivity, ale nikoliv na
jeji ofekavany vyvoj. Na rozdil od fady vyspélych trhli tak Cesky akciovy index neni schopen
predvidat vyvoj ekonomiky, naopak makroekonomické ukazatele maji schopnost piedpovidat
chovani indexu.

Ani zaveéry Podpiery (2000a) nejsou v souladu s hypotézou efektivnich trhii. Zkouma vztah resp.
reakce akciového trhu, konkrétné dennich vynost indexu PX-50, na neocekdvané zmény
v trokovych sazbach Ceské narodni banky od &ervence 1998 do prosince 1999.%° Vyrazngjsi
reakce indexu na zménu klicové repo sazby podle zvolené¢ho regresniho modelu neni patrna.
Statisticky vyznamny na 10% hladiné byl pouze jeden parametr, a to az druhy den po oznameni
zmeény.

" Dle pivodni klasifikace Roberte (1967).

* Penézni zasoba (M1 a M2), primyslova produkce, deficit statniho rozpoétu, inflace, ménovy kurs viiéi USD,
objem importl, exportd a obchodni bilance.

¥ K dispozici jim byla ¢asova fada mési¢nich vynost od uvedeni akciového indexu PX-50 do konce roku 1996,
tedy fadoveé 40 pozorovani, nejdelsi zpozdéni uzivaji 12 mésica.

30 Celkem v tomto obdobi CNB osmnactkrat snizila svou kli¢ovou 2T repo sazbu, ato z 15 % na 5,25 %.
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Vyse popsand reakce trhu neni v souladu s hypotézou, nebot’ zména sazeb by se méla projevit ten
samy &i nejpozdéji nasledujici den.”® Akciovy trh navic zmény v sazbach nepiedpovidal a reakce
byla nevyrazna, coz opét indikuje nizkou propojenost akciového trhu s fundamentalnimi faktory.
Robustnost vysledkd snizuje chybéjici explicitni vymezeni neocekavané zmény sazeb. Faktor
ocekavani je substituovan sledovanim zmén indexu po a pfed ozndmenim zmény sazby. Jestlize
trh predvidal zménu sazeb, méla by skutecna zména sazeb vysvétlovat zmény v indexu pied jejim
vlastnim ozndmenim. Sdm autor vyzyva k opatrnosti pii interpretovani vysledk.

V pozdé¢jsi studii pouziva Podpiera (2000b) k aproximaci trznich o¢ekavani odhady analytikti od
listopadu 1997 do bfezna 2000 dle priizkumu agentury Reuters. Prizkumy nejsou vyznamné
systematicky vychylené a mohou tedy slouzit jako aproximace racionalnich ocekavani. Podpiera
opeét zkouma reakci akciového trhu, resp. dennich hodnot indexu PX-50, na ocekdvané a
neodekavané makroekonomické informace na zakladé jednoduchého regresniho modelu.*

Reakce na data o spotiebitelskych cenach jsou statisticky vyznamné na 5% hlading, a to den po
oznameni ocekavané informace, a maji piedpokladané zaporné znaménko. Podpiera ale
neidentifikoval Zadnou reakci akciového trhu na zvefejnéné informace o cenach v primyslu,
reakce na vysledky obchodni bilance byly neptesvédéivé™ a v ptipadé primyslové produkce trh
sice vyznamné reagoval pouze na neocekavané informace v den zvetejnéni, avSak v opacném nez
logickém sméru, tj. oslabenim v pfipadé pozitivnich ¢isel. Podpiera tedy uzavira, ze akciovy trh
v CR je neefektivni. Odhady analytiku (ackoliv Ize namitat, e nemusi vystihovat o¢ekavani
ceského akciového trhu) jsou schopny c¢asteéné vysvétlovat budouci chovani trhu po oznameni
makroekonomickych dat, napt. v ptipadé CPI a obchodni bilance, coz opét vyvraci hypotézu
efektivniho chovani akciového trhu.

Hanousek, Filer (2000) testuji hypotézu stfedné silné efektivnosti tentokrat se zcela odliSnymi
zaveéry nez v roce 1996 a 1997. Na mési¢nich datech vynost indexu PX-50 za obdobi od zari 1993
do cervna 1999 zkoumaji linedrni zdvislost Grangerovského typu vici dvandcti mésicné
zvefejiiovanym makroekonomickym ukazatelim.”* Vzhledem ktomu, Ze vétsina dat je
publikovana na konci prvni dekddy mésice, ponechéavaji trhu na pfizpGsobeni az tfi tydny.
Regresni model nezohlediuje transak¢ni naklady.

Prakticky neexistuje vztah mezi makroekonomickymi veli¢inami a vynosy ceského akciového
trhu,” a to ani v riznych zpozdénich (na desetiprocentni hlading vyznamnosti nalézaji zavislost
aktudlnich vynositi akciového trhu a aktudlné zvefejnénych hodnotich importi a pftilivu
zahrani¢nich kapitalu). Trh se tudiz zda zcela odtrZzen od realného svéta, tj. neefektivni. Vyvoj
akciového trhu je ovlivilovan jinymi, pravdépodobné ¢asto méné raciondlnimi faktory.

Nezavislost akciového trhu na ekonomickych veli¢inach se navic ¢asem prohlubuje. Neexistuje
resp. zmizela zavislost mezi vyvojem domaciho a zdpadoevropskych trhli na rozdil od prvnich let
obdobi, kdy PX-50 a némecky a americky trh byly korelovany. Negativni trend v provazanosti

3! Zména byla zvefejiiovana odpoledne, jednodenni zpozdéni by tedy nebylo znamkou neefektivnosti.

32 30 mési¢nich udaji o indexu spotiebitelskych cen, indexu cen primyslovych vyrobet, primyslové produkci a
obchodni bilanci.

33 Pozitivni reakce na oéekavané zmény ve zpozdéni dvou obchodnich dni.

> Penézni zdsoba (M1 a M2), priamyslova produkce, deficit statniho rozpoétu, inflace, ménovy kurs vaci USD,
objem importl, exporti a obchodni bilance.

> Mysleno obousmérng, tudiz Ze ani trh neni schopen predpovidat vyvoj ekonomickych veli¢in (kromé piilivu
zahrani¢nich kapitalu a obchodni bilance).
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trhu s ekonomikou pfipisuje Hanousek, Filer ptedevsim klesajici cenové informacni roli prazské
burzy, kdyz rostouci majorita obchodt byla realizovana pies neorganizovany trh. Burza tak byla
ve vetsi mife vystavena finanénim manipulacim a ceny mohly v mensi mife odrazet
fundamentélni hodnoty akcii. S tim souviselo i masivni pfeskupovani vlastnictvi po druhé viné
kuponové privatizace.

Pajuste, Kepitis, Hogfeldt (2000) testuji s vyuzitim APT modelu vztahy mezi
makroekonomickymi veli¢inami a ¢eskym kapitalovym trhem, pfedstavovanym indexem PX-50.
Analyzuji také potencial zpozdénych dat predvidat v obdobi Cerven 1994 az Cervenec 1998
meésicni akciové vynosy. Predikéni schopnost je vyznamnd a dosahuje vys$§i miry nez na
vyspélych trzich, tj. nad 10%.® Naopak mésiéni vynosy indexu nevykazuji statisticky
vyznamnou autokorelaci, coz je v souladu s vySe uvedenymi zavéry studii testujicich hypotézu
slabé formy efektivnosti.

Ze stfedoevropského regionu dosahuje Cesky trh nejvyrazngjsi tendenci k neefektivnosti, nebot’
zpozdéna makroekonomicka data velmi dobte predvidaji budouci vyvoj akciového trhu. Divody
lze spatfovat v dualnim charakteru trhu, kdy vedle sebe existuji pomérné likvidni a nelikvidni
segment, a absenci jednotného centra pro vypofadani a zuctovani transakci. Také velmi nizka
uroveinl regulatorniho prostieni a corporate governance odrazovala domaci i zahrani¢ni investory
od aktivniho obchodovani. Vztahy historickych dat a akciovych kurst jsou nicmén¢ v ¢ase velmi
proménlivé, coz znesnadnuje v praxi jejich vyuziti k dosahovani stabilné nadprimérnych vynost.
Tyto charakteristiky lze pricist velmi ¢astému obchodovani na zakladé neverejnych informaci a
nedislednému vynucovani obchodnich pravidel. Relativné kratké ¢asové fady (50 pozorovani) a
nezohlednéni transak¢nich nakladu, které mohou mit vliv na konecnou ekonomickou vyznamnost
nalezenych zavislosti, pfedstavuji dalsi slabé stranky analyzy.

Neuspokojivé zaveéry ohledné vztahu makroekonomickych veli¢in a akciového trhu potvrzuje i
studie Kodera, Pankova (2003). Vyvoj burzovniho indexu Ize modelovat jednoduchym
autoregresnim vztahem mezi aktualni a historickou hodnotou indexu PX-50, kdy zahrnuti
makroekonomickych veli¢in (véetné¢ Casové zpozdénych dat) nepfinaSi vyrazné zvyseni
vypovidaci schopnosti modelu.”” Akciovy trh na vyvoj ekonomiky reaguje pouze marginalng.

Grangerovu kauzalitu lze prokazat na 5% hladin€ vyznamnosti pouze u ménového kurzu
CZK/DEM. Tento zavér mize souviset s vyznamnou ucasti zahrani¢nich investorti na domacim
trhu a citlivosti na vynosy v jejich ,,domaci mén&*. Urcity vliv je patrny i u pramyslové vyroby.
Kodera, Pankova dale rozd€luji cCasovou fadu na Ctyfi ¢asti dle identifikovanych boda
strukturdlnich zmén a provadéji dil¢i regresni analyzy, coz piinasi zlepSeni ve vysledcich
statistickych testl. Zatimco v prvnim obdobi ceny akcii klesaji v pfipad¢ depreciace domaci
meény, v poslednim naopak statisticky vyznamné rostou, coz lze interpretovat jako rist vyznamu
exportu v ¢eské ekonomice - zménu z importni na exportni ekonomiku. V druhé poloviné celého
obdobi zacal byt také domaci akciovy trh mirné citlivy na zmény urokovych sazeb (na 10%
hladin€ vyznamnosti).

36 pouzity APT model dokéZe odiivodnit vyvoj indexu z 13 %.

>7 Autofi testuji ¢asové fady mési¢nich hodnot akciového indexu PX-50 prazské burzy od ledna 1995 do
prosince 2001 a vliv sedmi makroekonomickych veli¢in: primyslova vyroba, spotiebitelské ceny, 1T, 1M a
1R PRIBOR, ménovy kurz CZK/USD a CZK/DEM.
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Horskd (2003) na zékladé mésicnich dat o vynosech akciového indexu PX-50 v obdobi leden
1995 az Gerven 2003 testuje reakce akciového trhu na zvefejnénd makroekonomicka data.’®
Zakladem testu je porovnani schopnosti postihnout variabilitu indexu PX-50 (a) modelem
nahodné prochazky a (b) regresnim modelem s makroekonomickymi proménnymi, resp. zda
historické ekonomické proménné zvysuji Sanci pifedpovidat vyvoj akciovych kurzl a akciovy trh
reaguje na aktudlni ekonomicka data. Stejn€ jako jiné studie, zamitd hypotézu stiedné silné formy
efektivnosti, nebot’ zpozdéné ekonomické proménné zlepSily schopnost modelu postihnout a
predpoveédét vyvoj akciového indexu prazské burzy — trh vstiebava relevantni informace se
zpozdénim jednoho az dvou mésict.

Také Cerny (2004) podrobuje analyze rychlost vstiebani novych informaci do akciovych kurzii na
Ceském trhu, avSak v odlisném kontextu. Analyzuje casovou strukturu reakci na informace
obsazené v cenach akcii na némeckém trhu. Rychlost pfenosu je podle n¢j velmi vysoka, reakce
nasleduje do ptl hodiny, coz je srovnatelné s reakéni rychlosti zapadoevropskych trhli na déni na
trzich ve Spojenych statech. Pouziva test kointegrace a Grangerovu kauzalitu mezi ¢asovymi
fadami akciovych indexi PX50 a DAX30 pro rtizné vysoké frekvence od 5 minut do 1 dne od
cervna 2003 do tinora 2004. Z analyzy tedy vyplyva, Ze rychlost vstiebani informaci obsazenych
v cenach akcii na zahrani¢nich trzich neodporuje hypotéze stfedné silné formy efektivnosti
ceského trhu.

Filip (1999) se zamétuje na reakce trhu na investi¢ni doporuceni analytikli. A¢koliv doporuceni
neobsahuji nové informace, ceny na n¢ reaguji. Dosahované abnormalni vynosy jsou nenuloveé,
statisticky i1 ekonomicky vyznamné, a cenové prizptisobeni je postupné. Navic na rozdil od
standardni reakce na jinych trzich nedochazi k reverznimu pohybu cen akcii v delSim horizontu.
To jednoznaéné implikuje, Ze doporuceni, ackoliv jsou zpracovana na zaklade vefejn€ dostupnych
informaci, maji na ¢eském trhu investi¢ni hodnotu. Trh nespliuje predpoklady efektivnosti.

Filip k analyze pouziva kratkodoba (1M) i stfednédoba (6M) primérna doporuceni poolu dvaceti
analytikd k vybranym akciim obchodovanym na prazské burze, které byly pravidelné kazdy tyden
zvefejiiovany agenturou Reuters a o dva dny pozdé&ji celostatnim denikem v obdobi od ledna 1996
do Cervna 1998. K méfeni abnormalnich vynosti pouziva n¢kolik modelti (Fama a French,
multiindexovy, jednoduchy a upraveny regresni), znich nejvétsi vypovidaci schopnost ma
multiindexni regresni model, avSak i ten vysvétluje pouhych 32 % variability vynosi.

Analyzuje jak denni reakce okolo okamziku zvetejnéni doporuceni, tak nékolik mésicti po a pied
timto datem. Jeden mésic po datu zvetejnéni ndkupniho (prodejniho) doporuceni v tisku dosahuji
tituly primérného abnormélniho vynosu 2,5 % (-4,0 %), navic dochéazi k naristu (poklesu)
likvidity dot¢eného titulu. Z toho 1,3 % (-1,8 %) vynosu je dosazeno béhem prvnich tii dnd.
Pokud vysledky rozdélime na reakce na kratkodoba a dlouhodoba doporuceni, pak silngjsi reakci
vyvolavaji kratkodoba. Abnormalni vynosy jsou nepiimo umeérné trzni kapitalizaci spole¢nosti.
Vzhledem k tomu, Ze reakce cen na zvetejnéni doporuceni agenturou Reuters nejsou statisticky
vyznamné na 5% hlading, je Cesky trh jasné segmentovan na profesiondlni a laické burzovni
publikum. Potvrzuje také pritomnost pondé€lniho negativniho efektu na prazské burze.

Filip (2000) zkouma chovani cen 129 akcii okolo rozhodného dne pro narok na dividendu
v obdobi let 1995 —1999. Identifikuje neefektivni a neraciondlni chovani investori na ceské

¥ M2, pramyslova produkce, nezaméstnanost, maloobchodni trzby, spotiebitelské ceny, ceny primyslovych
vyrobci, statni rozpocet, objem vyvozu, obchodni bilance, CZK/EUR a CZK/USD, 3M a 12M PRIBOR, 3M a
12M EURIBOR, index ¢eského dluhopisového trhu.
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burze, kterou v disledku toho nepovazuje za efektivni. Soucasné navrhuje investini strategie,
které by mély pfinaSet abnormalni vynosy. Reakci cen na vyplatu dividend méfi pomoci
abnormalnich vynosi stanovenych na zédkladé modelu CAPM a multi-indexového modelu. Soubor
vSech testovanych akcii vykazuje sice urCity vzorec chovani, ale ten neni statisticky vyznamny
(ceny tii mésice pred a tfi dny po rozhodném dni klesaji, aby dal§i dva mésice rostly az o 3 %).
Vyznamné je az chovani dil¢ich skupin titul utfidénych dle vyse dividendového vynosu.

Abnormalni propad je patrny u cen akcii s vysokym dividendovym vynosem (-4,7 %) béhem ¢tyt
dnit po prvnim dni obchodovani bez naroku na dividendu. Spole¢né s propadem v péti
predchazejicich dnech Cini ztrata 7,6 %. Tato kapitalova ztrata okolo rozhodného dne je vyssi, nez
primérny cisty i hruby dividendovy vynos (4,1 resp. 5,5 %). Propad par dni ptfed rozhodnym
dnem je raciondlni vzhledem k vypotadani T+0 az T+6, pokracovani poklesu dalsi ¢tyfi dny po
ném jiz racionalni neni a ve srovnani se zahrani¢nimi trhy je unikatni. Proto doporucuje prodat
tyto akcie pfed rozhodnym dnem. Naslednou koupi lze profitovat z posilovani akcie v dalsich
dvou mésicich v priméru o vice nez 8 %. Akcie s nizkym dividendovym vynosem je naopak
vhodngéjsi drzet a obdrZet dividendy, nebot’ k propadu okolo rozhodného dne nedochézi a nasledné
dvoumésicni kapitalové zhodnoceni dosahuje az 7,6 % a celkovy vynos ptfesahuje vynos indexu
PX-50 troj- aZ pétinasobné.

Ackoliv se pomalé a pifehnané ptizptisobovani cen akcii zda prikazné, slabou strankou studie je
nezapocitani transakénich nakladid. Mohou sice snizit atraktivnost navrhované investi¢ni strategie,
ovlivnit zavéry ale zfejme nemohou.

Vyznamnost a rychlost reakce cen akcii investicnich fondl na informaci o jejich otevirani do
podoby otevienych podilovych fondid analyzuji Jindfichovska, Rhys (2000). Identifikuji
vyznamnou reakci cen jak na piisluSnou zménu legislativy tykajici se povinného otevirani fondd,
tak na konkrétni rozhodnuti valné hromady u kazdého fondu jednotlive. Ob¢ informace se do cen
promitaji pomérné rychle a vysledky podle autort indikuji efektivnost ¢eského kapitalového trhu.

K analyze efektu oznameni nové informace autofi vyuzili denni data za obdobi od ¢ervence 1997
do dubna 2004, pficemz testovali statistickou vyznamnost abnormalnich vynosti u 17 fonda
stanoveny pocet dni okolo data oznameni. Zatimco na schvaleni otevieni fondu valnou hromadou
reagovaly ceny jiz béhem prvnich dni, statisticky vyznamné abnormalni vynosy v reakci na
prislusnou legislativu jsou patrné az se zpozdénim v fadu jednoho mésice.

Vypovidaci schopnost zavéra oslabuje nizky pocet pozorovani, coz piipousti samotni autofi. Dalsi
spornou otazku predstavuje volba + 5 dni jako nejkratsi reakéni obdobi od okamziku oznameni,
nebot’ pfistup neumoznuje analyzovat né€kolikadenni zpozdéni v reakci ceny. Také jednomésicni
zpozdéni reakce na zménu relevantni legislativy nefikda mnoho o stiedné silné formé efektivnosti.

4.1.3. Silna forma efektivnosti

Uvodni shrnuti

Testovani silné formy efektivnosti se v domacich podminkdch vénuje omezeny pocet studii i
vzhledem k malé pravdépodobnosti jejiho dosazeni. Dal§im diivodem je nedostatek dostatec¢né
detailnich informaci. Proto se vétSina z nich zaméfuje pouze na zjiSténi pravdépodobnosti
obchodovani na zaklad¢é nevefejné informace, nikoliv na moZnost dosahovat na jejich zakladé
dlouhodobé nadprimérnych vynosi.

50



Zavery studii z druhé poloviny devadesatych let vyznivaji spiSe ve prospéch efektivniho trhu, ale
tyto nejsou dostatecné robustni a jejich vysledky prikazné. Dle analyz z poslednich let
pravdépodobnost obchodovani na zékladé nevefejnych informaci na Ceském kapitdlovém trhu
vyrazné presahuje urovné typické pro vyspélé zahrani¢ni trhy.

Piehled literatury

Filer, Hanousek (1996) analyzuji chovani investori v druhé vIn¢ kupdnové privatizace.
Srovnavaji vynosnost resp. uspéSnost investiCnich fondi a individudlnich investord vuci
nahodnému portfoliu. Pokud neexistuji insider informace, nemély by byt vyznamné odliSné.
Vynosnost strategie ndhodné¢ho vybéru a individudlnich investorti dosahla nakonec 91-93 % a
97 % vynosnosti investi¢nich fondl, coz naznacuje, Ze tento ,,umély* trh nebyl daleko od silné
formy efektivnosti. Ackoliv vySe uvedené hovofi o urCitych charakteristikach privatiza¢niho
procesu, nema zadny vztah ke struktufe a standardnimu fungovani akciového trhu, a nelze ho tak
povazovat za relevantni pro posuzovani jeho efektivnosti.

Podle modelu Némecka (1997) pravdépodobnost obchodovani s individualnimi akciemi
na prazské burze na zaklad¢ nevefejnych informaci nepiesahuje v obdobi od jejich uvedeni do
listopadu 1996 dvé procenta a je jeSté vyrazné niz$i pro likvidni akcie.”® Modelové
pravdépodobnosti dokonce ukazuji na vys$i miru efektivnosti, nez které dosahuji zavedené
kapitalové trhy (NYSE). Jde tedy o pomérné vyraznou podporou hypotézy silné formy
efektivnosti domaciho trhu. Némecek uvadi nékolik moznych vysvétleni. Predné investoti méli
mnoho pfilezitosti vyuzit své nevefejné informace mimo cenotvorny trh burzy, predevSim prtes
SCP. Vzhledem k nejdiive zadnému (do zacatku roku 1995) a pozdéji agregatnimu a zpozdénému
(do tnora 1997) informovani o obchodech v SCP insider obchodnici vyuzivali obchodovani mimo
organizované trhy. Transakcni naklady byly zanedbatelné ve srovnani s poplatky burzy. Navic
transparentnost obchodniho systému burzy redukuje moznost profitovat na nevetejné informaci.

Neémecek mél k dispozici ovsem pouze omezené informace, a to jak z hlediska Casu, tak detailu,
nebot’ Cerpd z aukéniho systému, ktery neposkytoval data o jednotlivych obchodech. K popisu
struktury poptavky a nabidky vyuziva pomérn¢ hrubé voditko ,,stavu trhu* vykazované burzou
pomoci osmistupiiové Skaly. Navic likvidita dosahovala tehdy na prazské burze velmi nizkych
urovni. Pouzity model ¢i jeho parametry navic vykazuji neptresnosti.

Némecek, Hanousek (2001) se k modelu vraci, reviduji ho a na zdklad¢ delsi Casové fady do
unora 2000 dochazeji k zasadné odlisnym vysledktim. Pravdépodobnost obchodovani zalozeného
na privatnich informacich se na prazské burze obvykle pohybuje v rozmezi 15-35% a u 25
nejvice obchodovanych titult 20-24 %. Ackoliv se pravdépodobnost obchodovani na zakladé
neveiejné informace béhem zkoumaného obdobi piechodné snizuje, k jeho konci na rozdil od
ocekavani opét roste. Piekvapivé je také nepotvrzeni hypotézy nepiimé imery klesajici likvidity a
rostouci pravdépodobnosti obchodovani na zaklad€ nevetejnych informaci.

Také Hanousek, Podpiera (2000) konstatuji, ze podil obchodovani v systému SPAD prazské burzy
na zakladé znalosti nevefejnych informaci je vy$si nez na vyspélych trzich.®* Pravdépodobnost

%Y Model stavi na pfedpokladu, Ze ptichod neinformovanych investort na trh je dan nezavislym Poissonovym
procesem. Proces obchodovani informovanych investori, kteti reaguji na nové se objevujici zpravy, opét
generované Poissonovym procesem, je nezavisly na pfichodu neinformovanych investord.

5 Vyuzivaji model prevzaty z Easley, Kiefer, O'Hara, Paperman (1996).
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obchodovani na zaklad¢ nevefejné informace dosahuje béhem zkoumaného obdobi srpen az
listopad 1999 v priméru 32 % (od 25% do 48 %).°" Pokud se objevi novéa informace,
pravdépodobnost, ze bude nevefejnd a bude na ni obchodovéno, je daleko vys$i, nez
pravdépodobnost, ze bude obchodovano na zaklad¢ verejné informace, coz dale zvysuje riziko pro
tvarce trhu. Studie ov§em neodpovidé na klicovou otazku, zda tato vyssi pravdépodobnost insider
informace znamena i moznost dosahovat nadprimérnych vynost v rozporu s hypotézou silné
formy efektivnosti trhu.

Jistou indikaci mize davat chovéni tviircti trhu a jejich rozpéti kotovanych cen. Pokud nejsou
rizikové neutrdlni, muselo se vyssi procento insider obchodl promitnout i do jejich SirSiho rozpéti
mezi nabidkovou a poptavkovou cenou, aby jim vynahradilo usly zisk zobchodu
s informovanymi zakazniky.*

Rozpéti je limitovano burzou, a to fadové okolo 2,5 % ceny akcie. Béhem zkoumaného obdobi
zaii az tijen 1999 se vykazované primérné rozpéti pohybovalo u osmi sledovanych spolecnosti od
0,9 % do 2,9 % (pramér z nich 1,6 %) a rostlo s klesajici likviditou spole¢nosti.”> Hanousek,
Podpiera odhaduji, ze podil nékladii obchodovani s informovanymi klienty dosahuje v priméru
14 % celkového rozpéti a roste u jednotlivych titul od 8 % do 30 %, a to piimo umérné
pravdépodobnosti obchodovani na zéklad¢é nevetejnych informaci. Tato procenta jsou prakticky
srovnatelna s hodnotami odhadovanymi pro rozvinuté trhy a potvrzuji, ze naklady na nepftiznivy
vybér maji pouze relativné maly vliv na rozpéti obchodnikii.

Hanousek, Podpiera (2003) aktualizuji druhou cast vySe uvedené studie. Od biezna 1999 do
prosince 2001 se primérné rozpéti tvirctt trhu systému SPAD pohybuje u deseti sledovanych
spole¢nosti od 0,7 % do 5,3 % (prumér z nich 1,9 %) a opét roste s klesajici likviditou
spole¢nosti.** Podil ndkladti obchodovani s informovanymi klienty dosahuje v priméru 17 %
celkového rozpéti a pohybuje se u jednotlivych tituld od 13 % do 22 %. Zistava tedy srovnatelny
s hodnotami odhadovanymi pro rozvinuté trhy. Na rozdil od ptfedchozich zavérG ovSem
nenachazeji zadnou vyraznou korelaci relativni vyse té€chto nakladu s likviditou titulti.

Pomérné nizké naklady spojené s insider obchodovanim lze vysvétlit znacnym a trvajicim
rozdilem v nabizeném a skute¢né¢ obchodovaném rozpéti tvirct trhu. Tento rozdil ziejmé kryje
riziko obchodovéani s informovanymi klienty. V ptipadé klientli, o kterych se obchodnici
domnivaji, ze nemaji insider informace, nabizi vyrazn¢ uzsi, vyhodné&jsi rozpéti. Schopnost
obchodnikl efektivné ,lustrovat klienty miize v praxi feSit problém s naklady insider
obchodovani a syst¢ém SPAD tak mlze byt pomérné efektivni v nakladani s obchodnimi ptikazy
zaddvanymi na zaklad€ nevetejnych informaci. Ackoliv zav€ry mohou byt vniméany pomérné
priznivé ve smyslu efektivnosti trhu, ve skutec¢nosti zdaleka neodpovidaji na otazku, zda (ne)lze
na insider informacich na domécim trhu dosahovat dlouhodobé nadprimérnych vynosi.

V ramci souhrnné zpravy o vyvoji obchodovani v CR véetné podilu obchodii na zakladé
neveiejnych informaci Hanousek, Podpiera (2004) konstatuji, Ze se béhem let 1999-2001 zvysuje

®! Pro srovnani uvadéji NYSE, kde se pravdépodobnost insider obchodii pohybuje mezi 16 % pro blue chips a
22 % pro malo likvidni tituly.

62 Obvykle se uvadi, ze rozpéti nakupni a prodejni ceny odrazi tii faktory: provozni naklady tviirce trhu, ndklady
na drzeni dostatecné (¢i spiSe optimalni) zasoby akcii a nédklady insider obchodovéani a nepfiznivého vybéru.

63 Ceska spotitelna, Ceské radiokomunikace, CEZ, IPS, Komeréni banka, RIF, Cesky Telecom, Unipetrol

4 Ceska sporitelna, Ceské radiokomunikace, CEZ, IPS, Komeréni banka, RIF, Cesky Telecom, Unipetrol, IPB,
Philip Morris CR
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transparentnost trhu, zlepSuje se cenové-informacni role prazské burzy a v souvislosti s tim se i
zuzuje rozpéti kotaci tvurct trhu. Efektivni (skuteéné) rozpéti cen obchodovanych v systému
SPAD prazské burzy kleslo v priméru na 1 procento, coz je s nevétsi pravdépodobnosti spojeno
s tim, jak se tvirci trhu naudili vyuzivat moznosti obchodniho systému.®> Na druhou stranu je
zfejmy mirny rist rozpéti u téch tituld, které vykazuji v Case rostouci nesystematické riziko
(Unipetrol, Ceské radiokomunikace).®®

Nicméné podil nakladi obchodovani s informovanymi klienty na celkovém rozpéti tviirct trhu v
Case roste, coz lze priCist prakticky stabilni pravdépodobnosti obchodovani za zakladé
nevefejnych informaci — 32 % v roce 1999, 30 % v poslednich tfech mésicich roku 2002.°” Jde o
pomérné prekvapivy zavér vzhledem ke snaze burzy i regulatora zvySovat transparentnost trhu,
napf. prostiednictvim nové pravni Upravy zpfisiujici informacni povinnosti Ucastnikl trhu.
Vzhledem k vySe uvedenému a skuteCnosti, ze mezi uvedenymi obdobimi doslo k vyrazné
obmeéng¢ titult v systému SPAD, Hanousek, Podpiera vyslovuji domnénku, Ze mira obchodovani
na zakladé nevefejnych informaci je Uzce spojena se systémem obchodovani a tvorby ceny
prostiednictvim tvlrch trhu jako takovym.

4.2. Efektivnost akciovych trhi ve stfedni Evropé

Burzy cennych papirt ve stiedni Evropé se po dlouhé historické odmlce oteviraji v roce 1990, a to
v Mad’arsku a Slovinsku. VarSavskd burza zacind obchodovat s akciemi a dluhopisy v dubnu
1991. Pocatek slovenského trhu je obdobné jako cesky datovan rokem 1993, tj. tésné po
rozitépeni Ceskoslovenska. Teprve posléze vznikaji organizované trhy v Pobalti (1993-96).
Krom¢ Mad’arska se obchodovani zpocatku soustied’uje pouze do vybranych kalendarnich dnt
s cilem akumulovat nabidku a poptavku. Od ledna 1993 se misto dvakrat tydné obchoduje denné
ve Slovinsku a o rok pozdéji na denni obchodovani pfechazi varSavska burza. Pobaltské staty maji
v piechodu na denni obchodovani opét nékolikaleté zpozdéni.

V kapitole 2 bylo uvedeno, Ze pro dosazeni cenové-informacéni efektivnosti kapitadlového trhu
musi byt kromé nizkych transak¢énich nakladi splnény ptedpoklady: (1) volné dostupné
cenotvorné informace vSem ucastnikim trhu ptiblizné ve stejny Cas, tj. nemoznost profitovat
z urcitého souboru informaci a (2) dostatecné velky pocet aktivné obchodujicich a racionalnich
investord, tj. dostate¢na likvidita.

Ad (1) Pozadavky na zvefejnovani informaci si zpocatku jednotlivé staty stanovuji odlisné.
V Polsku existuje od ranych okamzik Cinnosti burzy zdkonna informacni povinnost,
zatimco v Madarsku (a CR) reguloval oblast informa¢nich povinnosti pfedev§im
organizator trhu. Uroven pozadavki dosahuje sice v obou piipadech obdobné tirovné a

55V analyze dat z let 1999-2001 Hanousek, Podpiera (2003) uvadi primérné rozpéti 1,9 %. V piipadé Gpravy na
stejnou bazi titull, které se obchodovaly v roce 2002 (tj. po vylouceni IPS, RIF a IPB a zahrnuti Philip Morris
CR), by klesla primérna hodnota rozpéti na 1,5 %.

% Transparentnost se v piipadé privatizovaného Unipetrolu v &ase piili§ neménila, u Ceskych radiokomunikaci
1ze hovofit o jejim poklesu vlivem ,,nefundamentalnich® faktor spojenych se spory majoritnich a minoritnich
akcionafa.

87U zadného z tituld nedoslo mezi lety 1999 a 2002 k podstatné zméné pravdépodobnosti obchodovéni na
zakladé nevetejné informace. Ze srovnavaci baze titul byly vylouceny akcie IPS, RIF a IPB.
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nékdy je srovnatelnd se standardem v EU, coz miZe byt dostatenym piedpokladem
k dosazeni efektivnosti, ovSem pouze pokud by byly pozadavky fakticky dodrzovany.
obchodovani po vzoru EU, jejich vynucovani zlstava zpocatku na burzach, nikoliv na
statnim dohledu. Zatimco samostatna dozorova instituce pro kapitalovy trh v Polsku vznika
jiz v roce 1991, ve Slovinsku v roce 1994, v Mad’arsku az v roce 1999 a jesté o rok pozdéji
na Slovensku. Situace se postupem casu standardizovala stim, jak se jednotlivé staty
pfipravovaly na vstup do EU vroce 2004 a sjednocovaly své regulatorni prostiedi
s komunitarnim pravem. Vzhledem k vySe uvedenému mélo Polsko dobré piedpoklady
k vykazani nejvyssi miry efektivnosti ze stfedoevropskych zemi.

Ad (2) Stiedoevropsky trh, kromé CR, charakterizoval v devadesatych letech vyrazné nizsi pomér
trzni kapitalizace k HDP v porovnani s vétSinou stati zapadni Evropy ¢i asijskym
rozvijejicim se ekonomikdm (6 % v Madarsku, 4 % v Polsku, 8 % na Slovensku).
Vzhledem k nizkym kapitalizacim dosahovala relativni aktivita (objem obchodl/ trzni
kapitalizace) nadprimérné urovné v Polsku i na Slovensku. Rlzna mira naplnéni
ekonomickych predpokladti efektivniho trhu se vyrazné odvijela od prevazujici metody
privatizace statnich podniki, kterd méla Casto zasadni vliv na podobu kapitdlového trhu
(velikost, zajem domacich a zahrani¢nich investord aj.). V nékterych statech mohla také
iniciovat nasledné ptreskupovani majetku z dopadem na nabidku, poptavku, a tudiz i cenové
informacni obsah obchodu.

Zavéry studii konstatuji obdobné jako pro ¢esky trh, Ze mira efektivnosti burz ve sttedoevropském
regionu je nizkéd a nedosahuje ani slabé formy. Jedinou vyjimku piedstavuje rakousky akciovy trh.
Vedle né&j vykazuje nejcastéjsi soulad s hypotézou mad’arsky trh. Ostatni burzy se zdaji byt od
slabé formy efektivnosti pomérn¢ vzdaleny. Mira efektivnosti jednotlivych trhii se ale v Case
ziejme zvySuje a v Polsku, Mad’arsku a ptipadné i pobaltskych stdtech se mize v poslednich
letech priblizovat slabé form¢.

Podle ocekéavani vyzniva i ptehled zaveéri testh silné ani stfedné silné formy hypotézy, které se
nepotvrzuji. Stale ale existuje maly pocet studii, které¢ se vy$sim formam vénuji. Problematika
neni dostatecné prozkoumdna i vzhledem k omezenému pfistupu k relevantnim datiim ¢i dokonce

jejich neexistenci (napf. o manazerskych obchodech). Nejvétsi potencial k abnormalnim zisktim
skytaji zemé& s malym a malo likvidnim trhem, napt. Estonsko, Slovinsko nebo Slovensko.

Subkapitola 4.2 se opét Cleni na tfi ¢asti podle jednotlivych forem efektivnosti: slaba, stiedné silna
a silna forma.

4.2.1. Slaba forma efektivnosti

Uvodni shrnuti

Prvni testy hypotézy efektivnosti sttedoevropskych trhit z poc¢atku druhé poloviny devadesatych
let poskytuji smiSené, nejednoznacné zavéry. Mirn¢ pievazuje nazor, ze trhy ve stiedni Evropé
nevykazuji slabou formu efektivnosti. Zavéry ovSem nejsou Casto dostatecné robustni vzhledem
ke kratkym casovym fadam, obzvlasté pii niz$i nez denni frekvenci pozorovani. K jejich dal$im
nedostatkiim patfi nedostatecné zohlednéni transakénich nédkladii, které urcuji ekonomickou
vyznamnost nalezenych zavislosti, tj. zda lze na zaklad¢ historickych informaci o cenéach akcii
dosahovat dlouhodobé nadprimérnych vynosti. Pouze v né€kterych analyzach se vyskytuji apravy
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o efekt neobchodovani, ktery miize vést ke zdanlivym autokorelacim. Takovéto autokorelace
nelze vyuzit ke stanoveni abnormalné ziskové obchodni strategie, proto by na né nemél byt bran
pfi testech zfetel.

Ackoli se tada studii shoduje, Ze nejlepsi legislativné regulatorni piedpoklady k efektivnimu
chovani m¢l ve stfedoevropském regionu trh v Polsku, nejcastéjsi soulad s hypotézou vykazuje
madarsky trh diky své relativné vysoké institucionalni vyspélosti a vyznamné ucasti zahrani¢nich
institucionalnich investorti jiz od ranych okamzikd existence.®® Trhy v Polsku a piedeviim
Slovensku se zdaji byt od slabé formy efektivnosti pomérné vzdaleny. Stejn€ je tomu na dalSich
trzich statd stfedni ¢i vychodni Evropy - ve Slovinsku ¢i v pobaltskych republikdch. Vyjimku
predstavuje rakousky akciovy trh, jehoz chovani Ize nejpozdéji od poloviny devadesatych let
povazovat za proces ndhodné prochazky.*

Mira efektivnosti jednotlivych trhi se v ¢ase zfejmé zvySovala. V Polsku, Madarsku ¢i
pobaltskych stitech se muze pfiblizovat v poslednich letech slabé formé efektivnosti. Na
jednotlivych trzich se kultivuje regulatorni prostfedi, roste transparentnost a likvidita, zvysuje se
pfitomnost zahranic¢nich investorti — predpoklady naplnéni hypotézy. Vzhledem k velmi kratkym
Casovym fadam vSak nelze povazovat indikovany trend rustu efektivnosti za prokazany
(prokazatelny).

Na rozdil od zavéri pro Cesky akciovy trh nelze v ostatnich statech regionu vysledovat
jednoznacny ¢i prevazujici vliv volby frekvence dat na zavéry o efektivnosti akciovych trhi.
Zavislosti v chovani akcii byly identifikovany nejenom u dennich vynost, ale i u vynosu
tydennich ¢i mési¢nich. Zatimco nejsou Casové fady pii nizsich frekvencich zkreslené efektem
neobchodovani, o to vice se u nich projevuje problém malého poctu pozorovani.

Mad’arsko, Polsko, Slovensko

Hypotézu slabé formy efektivnosti akciovych trhli Visegradské skupiny zemi jako prvni testuji na
za¢atku druhé poloviny 90. let Filer, Hanousek (1996).”° Aplikuji test poméru rozptylti upraveny o
heteroskedasticitu na mési¢nich a tydennich datech hlavnich burzovnich akciovych indext WIG,
BUX a SAX od jejich uvedeni do ¢ervence 1996. Hypotézu, ze se vynosy chovaji jako nahodna
prochazka nelze podle nich zamitnout. DilleZité informace se rychle promitaji do cen likvidnich
akcii. Ménlivost rozptylii v Case je vyrazna. Piedpoklad homoskedasticity by vedl k zamitnuti
hypotézy bez ohledu na pocet zpozdéni. Dle alternativni metody run testl je pocet sekvenci v
Polsku a Mad’arsku nizsi nez o¢ekavany za predpokladu nahodné prochéazky, odchylka ale neni
statisticky vyznamnd na 5% hladiné. Autofi uzaviraji, Ze SVE trhy se blizi slabé formé
efektivnosti. Zavéry je ovSem tieba interpretovat opatrné, nebot pouzité fady jsou kratké
k prokazani dlouhodobého vzorce chovani cen akcii v souladu s modelem ndhodné prochéazky.

Filer, Hanousek (1999) vyse uvedenou analyzu aktualizuji, prodluzuji testované ¢asové fady do
konce roku 1998. Vysledky testu poméru rozptylu jsou prakticky shodné, totiz Ze pro tydenni ani
meésicni data nelze zamitnout hypotézu ndhodného chovani indext BUX, WIG a SAX. Na rozdil

vvvvvv

nekterych kritérii se ovSem blizi kritickym hodnotadm kvili nizkému poctu pozorovani. V piipadé

% Viz napt. Dockery, Vergari (1997), Rockinger, Urga (2001), Chun (2000), Worthington, Higgs (2003).
% Viz napt. Chun (2000).
70 Zavéry pro CR viz subkapitola 4.1.2.
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run testl opét dosdhl pocet sekvenci niZ§i neZ ofekdvané hodnoty za pfedpokladu nahodné
prochazky a stejné jako ve starsi studii byl rozdil u mési¢nich vynosu statisticky vyznamny pro
Slovensko. Stfedoevropské trhy resp. jejich indexy se tak blizi slabé formé efektivnosti. Slabou
strankou obou studii je skutec¢nost, ze neobsahuji analyzu dat s vyssi frekvenci nez jeden tyden a
nemohou tak vyloucit pfileZitosti k dosahovani nadprimémych vynosti pfi vyuZivani
nékolikadennich trendd.

Stejnou metodu, tj. test pomeéru rozptyll, vyuzivaji pro mad’arsky trh Dockery, Vergari (1997). Na
zaklade€ analyzy casové fady tydennich vynost indexu BUX v obdobi leden 1991 az kvéten 1995
dochazeji k zavéru, Ze index kona nahodnou prochazku. Soucasné potvrzuji vyznamny vliv
meénlivosti rozptyl na vysledky, nebot’ za piedpokladu homoskedasticity by museli hypotézu
zamitnout na 5% hladin€ vyznamnosti. Robustnost zaveéri opét snizuji kratké Casové tady a
absence analyzy dat s vyssi frekvenci.

Nivet (1997) pracuje s nejstarSimi dostupnymi daty z polského trhu. Na ziklad¢ autokorelacni
analyzy se denni a tydenni vynosy indexu WIG mezi lety 1991 az 1994 nechovaji v souladu
s hypotézou ndhodné prochézky. Autokorelace zlistavaji statisticky vyznamné na 5% hladiné po
nekolik tydni. V souladu s autorem je potieba ovSem upozornit na velmi nizkou vypovidaci
schopnost vysledkii. Behem zkoumanych let dochazelo k ¢astému pieruSeni obchodovani a také
vyuzivani maximalniho limitu pro denni zménu (10 %). Spolecné s faktorem neobchodovani
zpusobuji autokorelace ve zkoumanych casovych fadach, které nejsou ekonomicky podstatné a
nelze je povazovat za znak neefektivnosti trhu. Dalsi slabou stranku pfedstavuje nezahrnuti
transakénich ndkladt a vlivu heteroskedasticity. Z téchto divodu nelze zavéry povazovat za
prakazné.

Autokorelace v ¢asovych fadach cen péti polskych tituld a indexu WIG20 a WIG béhem obdobi
duben 1991 az &erven 1995 konstatuje také Scholtens (1997) pii vyuziti regresniho modelu. Zadné
zavislosti se nevyskytuji béhem posledni tietiny zkoumaného obdobi, coz autor interpretuje
rustem efektivnosti trhu. Nicméné z divodu autokorelaci indext béhem celého obdobi nepiijima
hypotézu slabé formy efektivnosti.

Zaveéry nejsou ovsem piili§ robustni, nebot’ zvolena metodologie nestavi na obecné formulovaném
modelu chovani akciovych vynost. Regresni koeficient zpozdénych dat vynosti nevypovida o
trvalém systému v chovani vynosu. Navic nejsou vybrané spole¢nosti dostate¢n¢ reprezentativnim
vzorkem polského trhu. Analyza zavislosti akciovych indexGi neni upravend o efekt
neobchodovani, coz znemoznuje posoudit, do jaké miry 1ze dosahovat nadprimérnych vynost na
zéaklad¢ identifikovanych struktur v chovani cen. Sou€asn¢ neni reflektovan vliv transakénich
nakladi na konecné vynosy a zavér o narustu efektivnosti trhu se zda byt zalozen na pfilis
kratkych casovych fadach.

Rockinger, Urga (2001) konstatuji, ze zatimco mad’arsky trh dosahl efektivnosti jiz pted rokem
1994, polsky trh (a Cesky) zistava neefektivni. Autofi uzivaji variantu regresniho modelu
umoznujici sledovat v Case se vyvijejici miru predvidatelnosti chovani dennich vynost indext
BUX a WIG piepoétenych do USD za obdobi duben 1994 az &ervenec 1997.”' V piipadé
vyznamného regresniho koeficientu hovoti o predpovéditelnosti a znamce neefektivniho trhu.
Vedle toho zkoumaji autokorelace pomoci tradi¢niho Ljung-Boxova testu upraveného o
statisticky vyznamnou heteroskedasticitu a konstatuji, ze veskeré zkoumané ¢asové fady vykazuji

"I Aplikovany model kombinuje regresi, Kalmaniv filtr a asymetricky GARCH model.
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za celé analyzované obdobi silné zavislosti, které nejsou vysvétlitelné transakénimi ndklady a
nizkou likviditou.

Stejné€ jako v predchozim piipad€ nevyuziva autor obecné formulovany model chovani akciovych
vynost, regresni koeficient nevypovida o vnitini logice chovani vynost. Robustnost vysledu dale
snizuje - pii snaze zachytit vyvoj chovani vynost v €ase - ,,porcovani Casové fady na kratsi
obdobi. Nakonec neni reflektovan pii interpretaci vyvoje autokorelaci ani vliv meénicich se
podminek v ¢ase (transak¢énich nékladti, nesynchronniho obchodovani a efektii neobchodnich dni)
ve stiedoevropském regionu, napfi. polska burza ptesla na denni obchodovani az koncem 1994.

Zalewska-Mitura, Hall (1999) vyuzivaji dynamicky GARCH-M(1,1) model ke sledovani vyvoje
charakteru mad’arského trhu v ¢ase. Model neuvazuje efektivnost jako statickou vlastnost trhu, ale
umoziuje sledovat zmény v autokorelacich na novych trzich kratce po jejich vzniku. Na zaklad¢
analyzy dennich kurzii péti mad’arskych titulii nelze v obdobi 1990 az fijen 1997 identifikovat u
t¥ z nich zadny trend sméfujici k dosaZeni slabé formy efektivnosti.”

Zaveéry dale rozvadi Zalewska-Mitura (1999) a popisuje vedle mad’arského i chovani polského
trhu na zaklad¢ analyzy dennich vynost deseti spolecnosti z varSavské burzy od dubna 1991 (¢i
jejich uvedeni) do dubna 1998. Zatimco na zacatku 90. let trh reaguje na informace se zpozdénim,
postupem casu se priblizuje slabé formé efektivnosti, kdy ceny rychle a spravné reflektuji nové
informace. Ceny akcii, které se zacaly obchodovat pozd¢ji, dosahuji obecné vyssi tGrovné
efektivnosti nez tituly uvedené v roce 1991. Neexistenci trendu k vyssi efektivnosti u tii z péti
testovanych mad’arskych titulti autorka zdivodiuje riznou mirou regulace a transparentnosti
v porovnani s polskym trhem, kde dosahuje vyssi trovné. Na mad’arské burze je investor vystaven
jednani nizkého poctu tvirct trhu. Trh tak mtze byt nachylnéjsi k cenovym manipulacim nez v
Polsku, kde je fizen objednavkou. Autor uzavira, ze pro nové, mélké a malo likvidni trhy je
vhodnéjsi systém fizeny objednavkou, nebot’ se poptavka a nabidka vSech investort stietava na
jednom misté a trh je Iépe kontrolovatelny.

Vysledky za prvni polovinu 90. let jsou ovSem signifikantné ovlivnény existenci procentnich
limitd pohybt cen, coz prodluzovalo dobu pfizplsobeni ceny akcie novym informacim. Ukazuje
se, ze v obdobi 1991-94 byly tyto limity Casto vyuzivany a je tak tfeba apelovat na opatrnou
interpretaci vysledkd. Pii vyuziti tradicniho pfistupu analyzy autokorelaci béhem celého obdobi
by se hypotéza slabé formy efektivnosti polského akciového trhu nepotvrdila.

Obdobné zavery uvadi i Scheicher (1999) na zékladé autokorelacni analyzy a Ljung-Boxova testu
casové fady dennich vynost akeii tii likvidnich polskych spolecnosti a globalniho indexu WIG od
srpna 1994 do srpna 1996.” Polsky akciovy trh se chova srovnatelné s vysp&lymi trhy v zapadni
Evropé, kdyz obdobi let 1991-94 se zda dostatecné k jeho standardizaci. Transparentnosti trhu
napomahaji nasledujici faktory: jediny organizator trhu, detailni regulace zvefejfiovani cenové
citlivych informaci, kontinualni obchodovani, nizké transakéni naklady odhadované na 0,5 %,
vyssi pocet brokerti (50). Casové fady individualnich tituli nevykazuji vyznamné autokorelace,
opak plati pro index WIG i po zapocteni transakcnich nakladt, coz lze pfisuzovat faktoru
neobchodovani. Vzhledem k silnym nelinedrnim zavislostem miiZze byt vhodnéj$im modelem
chovani akciovych vynosii misto ndhodné prochazky (resp. Gaussovského bilého Sumu) model
GARCH.

2 Domus, Globus, Fotex, Pannonplast a Pick Szeged, pfi¢emz chovani cen akcii t¥ poslednich spole&nosti
nesmétuje k efektivnosti.

3 Akcie bank BSK, BRE a WBK a Warsaw Global Index.
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Chun (2000) testuje hypotézu ndhodné prochazky na akciovych trzich v Polsku, Mad’arsku a na
Slovensku. Na zakladé testu poméru rozptylu robustnim vii¢i heteroskedasticité dennich vynost
akciovych indext’ od biezna 1993 (¢i jejich uvedeni) do prosince 1997 uzavira, Ze zatimco
madarsky trh kona nahodnou prochazku, polsky i slovensky trh se nechova v souladu s hypotézou
(na 1% hladin€é vyznamnosti). Nalezené autokorelace jsou tak vyznamné, ze je nelze odiivodnit
pouze faktorem neobchodovani, i kdyz jeho vliv je prokazatelny, a ani po zapocteni transakénich
nakladi nelze konstatovat soulad s hypotézou efektivnich trhi v jeji slabé formé. Nalezena
intenzita zavislosti by implikovala, ze vice nez 40 % titulti z obou indexi by se neobchodovalo
Castéji nez jednou za tyden, pokud by §lo o nevazené indexy; jelikoz jsou ale vaZené, procento je
jesté vyssi.

Chun pokracuje v analyze chovani mad’arského trhu pomoci testu vzéjemného vztahu akciovych
kursti a cen privatizaénich kupéni.”” Uzavira, Ze je slab& efektivni. Vychazi z predpokladu, ze lze
aplikovat analyzu vztahu akciového a dluhopisového trhu, napt. reakce na zmény v diskontni
sazb¢, ekonomického cyklu, rizikové prémii, atd. Vyuziva testu kointegrace obou trhti a analyzu
VAR (vector autoregression) k identifikaci, zda nelze vyuzit informace zjednoho trhu
k predpovédi chovani druhého. Pokud jsou oba trhy efektivni, nemély by byt kointegrovany resp.
kointegrace neni ekonomicky vyuzZitelna. Studie nezamitd hypotézu nulové kointegrace obou trha.
Na zéklad¢ Grangerovi kauzality je také zfejmé, ze se ceny akcii pfizpiisobuji nové informaci
velmi rychle, béhem jednoho dne. Divodem efektivity mad’arského trhu ve srovnani s jinymi ve
sttedni Evropé je podle autora zna¢na aktivita zahrani¢nich investor na trhu, casté sekundarni
umisténi akcii na zahrani¢nich trzich a vyssi likvidita jednotlivych mad’arskych titult.

Obdobnou metodologii vyuziva i Podpiera (2001), ktery na zdklad¢ (a) Grangerovy kauzality
nahodné odchylky dennich vynosu titulli obchodovanych soucasné na stfedoevropskych trzich a
v zahraniCi a (b) testu kointegrace cen téchto titulii dochazi k zavéru, ze existuji vyznamné toky
informaci mezi stfedoevropskym trhem a trhem GDR v Londyné. Nelze je tudiz povazovat za
plné integrované, existuji kratkodobé rozdily v cené soub&zné obchodovanych aktiv.”® Pfiblizné
symetricky arbitraZni mechanismus rozdily cen v Praze a Londyné napravuje a mezi obéma trhy
nastoluje dlouhodoby rovnovazny vztah béhem péti dni - trhy jsou kointegrované. Ceny akcii se
nechovaji v souladu s hypotézou efektivnich trhti.

Podpiera sleduje vztah dennich vynosi 10 akcii na budapest'ské a 9 na varsavské burze a vynost
jejich GDR obchodovanych v Londyné v obdobi od srpna 1997 do srpna 2000.” Pro testovani
kointegrace jsou ceny GDR pfepocteny trznim kurzem k USD. Slabinou tohoto ptistupu je riziko
vzniku zkresleni pfi prepocitavani, které nemusi reflektovat skutecné transakéni néklady

" WIG (Varsava), BUX (Budapeit), SAX (Bratislava).

> Téméi 90 % dospélé populace participovala na madarské kuponové privatizaci. Kupény se charakterem
podobaji konvertibilnim dluhopisiim, kdy ovsem datum a pomér vymény za aktiva neni doptedu zndm a urcuje
je se zpozdénim vlada.

76 Rozdil v primérnych cenach na obou trzich (kladny &i zaporny) se pohybuje od 0,6 % pramérné domaci ceny
Ceského Telecomu po 5,4 % u polského KGH, pfi¢emz Ize vypozorovat nepiimou iméru vyse odchylek
a trzni kapitalizace spolecnosti. Primérna absolutni hodnota odchylky vsech spolecnosti dosahla 2 %, coz
ptedstavuje prostor pro ziskovou arbitraz. Tento zavér mize byt problematicky, nebot’ ve své tivaze autor
neuvazuje transakéni naklady a predevsim ignoruje, Ze jakakoliv obchodni strategie mize byt zaloZena na
pramérné hodnoté odchylek a nikoliv priméru jejich absolutnich hodnot. Primérna odchylka za cely soubor je
blizka nule, u jednotlivych tituld se pohybuje v rozmezi od -4,4 % do 4,4 %.

77 Alespori jednosmérny statisticky vyznamny tok informaci Ize identifikovat u kazdé ze zkoumanych ¢asovych
fad.
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arbitraznich pfilezitosti, tyto navic nejsou ve studii zohlednény. Navic selektivni pfistup
k posuzovani chovani cen akcii nevypovida prili§ o charakteristikach trhu jako celku. Nakonec ani
rovnost cen akcii v dlouhodobém horizontu nezarucuje, Ze jejich chovéani neni pfedvidatelné.
Z téchto duvodi nelze vyvozovat silné zavéry o efektivnosti stfedoevropskych trhi. Ve
skuteCnosti autor spiSe testuje stiedné silnou formu efektivnosti. Konstatuje, Ze arbitrazni
prilezitosti mohou u ¢eskych akcii trvat i nékolik dnti, coz predstavuje potencial k nadprimérnym
vynostm. Bez zapocteni transak¢nich nékladi vSak takovy zavéer nelze ovéfit.

Gilmore, McManus (2003) pouzivaji nékolik pfistupii k analyze chovani stfedoevropského
akciového trhu v obdobi od Cervence 1995 do zaii 2000. Jejich zavéry jsou nejednoznacné a zavisi
na zvolené metod¢. Identifikuji ovSem podstatny vliv faktoru neobchodovani a nizké likvidity na
zvySenou miru piedpovéditelnosti trhi. Tento faktor se ovSem nezda dostateCny k vysvétleni
odchylek od procesu nahodné prochazky, které tak Ize pticist ,,nedokonalosti* trhli, nikoliv ovSem
jejich neefektivnosti.

Prvni ¢ast jejich studie obsahuje test linearni zavislosti tydennich vynost IFC indexti pro Polsko a
Madarsko pomoci Ljung-Boxova Q kritéria a poméru rozptyli. Na rozdil od dennich vynost,
které vykazuji silné zavislosti, tydenni vynosy nejsou dle Q kritéria autokorelované. Také test
pomérh rozptylli upraveny o heteroskedasticitu, ktera je vyrazna, fikd, Ze nelze zamitnou hypotézu
ndhodné prochdzky tydennich vynosti indexii. Test Grangerovské kauzality neidentifikuje
zavislosti mezi mad’arskym a prazskym trhem, nicméné oba trhy se zdaji vyznamné pro predikci
chovani trhu v Polsku. Ekonomicka vyznamnost nalezenych zavislosti vSak testovana neni, a tudiz
nelze tvrdit, Ze vypovidaji o neefektivnosti nékteré¢ho ze stfedoevropskych trhli. Studie také
postrada analyzu faktoru neobchodovani.

Druha kategorie testli porovnava schopnosti modelu nahodné prochazky a alternativnich modelt
typu ARIMA a GARCH popisovat chovani vynost indext. Alternativni modely dosahuji vyrazné
niz8i urovné chyb v ptedpovédich, coz autofi oznacuji za argument zpochybiiujici platnost
hypotézy nadhodné prochazky. Soucasné ale pfipoustéji, ze tim neni automaticky zamitnuta
hypotéza efektivniho sttedoevropského trhu.

Poshakwale, Murinde (2001) konstatuji, Ze akciové indexy v Polsku (WIG20) a Mad’arsku (BUX)
se nechovaji dle modelu ndhodné prochdzky a jejich budouci vyvoj Ize do urCité miry
predpokladat na zaklad¢ historickych dennich vynosi (nikoliv ale na zakladé historické volatility),
které jsou autokorelované pii zpozdéni az deseti dnti. Jako nejvhodnéj$i model jejich chovani se
zda ARMA (1,0). Zavéry studie ovSem nejsou robustni vzhledem k pouziti kratkych casovych tad
(leden 1994 az Cerven 1996), nezohlednéni faktoru neobchodovani a transak¢énich nakladd.

Autofi nenachazeji tradi¢ni negativni pondélni efekt na mad’arské burze. V Polsku jsou statisticky
vyznamné odchylky od priméru pro uterni a patecni vynosy, coz je v rozporu napf. se zavérem
Bolt, Milobedzki (1994) pro obdobi 1991-1993. Vzhledem k absenci analyzy ekonomické
vyuzitelnosti téchto efektll nelze ucinit zavér o efektivnosti trhu.

Wheeler, Neale, Kowalski, Letza (2002) na zaklade Ljung-Boxova testu autokorelaci a run testl
vynosu Sestnacti polskych tituli a syntetického akciového indexu konstatuji, ze se varSavsky trh
zpoCatku obdobi duben 1991 — kvéten 1997 chova zcela neefektivné a ackoliv se mira
neefektivnosti postupem casu sniZuje, za celé obdobi 1ze u 14 spole¢nosti 1 u indexu zamitnout
hypotézu nahodné prochazky. Casové fady vykazuji vyrazné pozitivni autokorelace ve zpozdéni
jednoho obchodniho dne, nikoliv ale v del§im, a run testy indikuji podstatné a dlouhotrvajici
trendy prakticky u vsSech fad. Rust poctu obchodnich dnti v tydnu, vyssi pocet brokert,
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intenzivnéj$i konkurence a zlepSend kvalita emitenty zvetfejilovanych informaci mohou stat za
timto vyvojem. Pfesto jsou na konci zkoumaného obdobi v n€kterych piipadech autokorelace stale
statisticky vyznamné a efektivnost varSavské burzy zlistdva podle autor nizka. Tento stav miize
byt disledkem moznosti realizovat obchody s nékterymi tituly mimo trh a mimo standardni
obchodni hodiny a také moznosti burzy pozastavit obchodovani.

Autofi ovSem upozoriiuji na podstatny vliv technickych faktort, které zptsobuji distorze na trhu.
Jde ptedevSim o limity maximdlnich dennich zmén cen (£10 %), které predevSim na pocatku
90. let ¢asto omezuji realizaci (sparovani) poptavky ¢i nabidky. V nékterych pripadech tak ceny
nemuseji rychle absorbovat veSkeré relevantni informace. Neuspokojend poptavka ¢i nabidka,
resp. jejich ¢ast, se tak piesouva na pristi obchodni den, coz vede k urcité predvidatelnosti chovani
cen akcii.

Vyraznym nedostatkem studie je abstrakce od vlivu neobchodnich dni, ktery vzhledem
k charakteru zkoumanych fad mize byt podstatny. Zamitnuti modelu ndhodné prochazky tudiz
nutné¢ nemusi znamenat ekonomickou neefektivnost polského trhu. Dalsim faktorem snizujicim
robustnost studie je ignorovani transak¢nich nakladd, 1 kdyZ jejich vliv na vysledky by nemusel
byt rozhodujici.

V ramci analyzy dopadu piechodu z auk¢niho na kontinualni obchodovani polské burzy Henke
(2002) zkouma chovani 68 tituli z WSE v obdobi od ledna 1996 do fijna 1999 se smiSenymi
zavery. Na rozdil od predpokladli, Ze pfechod na kontinudlni obchodovani zvysuje efektivnost,
empiricky lze rast prokazat pouze u jedné tietiny zkoumanych tituli a celkové se cenova
efektivnost polského trhu nezvySuje. Pozitivni vliv Ize vysledovat u likvidnich tituli, naopak u
malo obchodovanych akcii kontinualni obchodovani efektivnost snizilo.

Vypovidaci schopnost zavéri omezuje pouzita metodologie, nebot’ stavi na prostém porovnani
variability nahodné slozky dennich vynost akcii pfed a po zavedeni nového systému obchodovani
nikoliv na nalezeni vazeb ¢i vzorci chovani ndhodné slozky. Kontinualni obchodovani u
nelikvidnich spole¢nosti snizilo frekvenci transakci vzhledem ke stanoveni standardniho
obchodovaného mnozstvi, lotu, a zvysilo variabilitu dennich zmén. To nicméné nic nefikd o
predvidatelnosti téchto zmén a moznosti na zvySené variabilité dosahovat nadprimérnych vynosti.
Autor také nezohledniuje efekt neobchodovani, ackoliv ho identifikuje.

Gunduz, Hatemi-J (2005) analyzuji chovani vynosi ve vazbé na historické udaje o objemech
obchodi, méfeno poétem zobchodovanych akcii a jejich podilem na celkové emisi.”® Kointegraéni
analyzou a testem Grangerovi kauzality dochazeji k zavéru, ze v Mad’arsku i Polsku (na rozdil od
CR) existuje statisticky vyznamny kauzalni vztah mezi obéma veli¢inami, coz svéd&i o
neefektivnosti trhu ve smyslu slabé formy, nebot’ Ize z likvidity usuzovat na budouci chovani cen
akcii. Zavéry jsou v rozporu s chovanim vyspélych trhi, na kterych objem obchodii nevysvétluje
(nezpisobuje) chovani cen akcii. Divodem mohou byt restriktivni pravidla obchodovani,
pfedevS§im limity maximalnich dennich cenovych zmén, které omezuji pfenos informaci do cen
resp. jeho rychlost, neadekvatni pravni a technické prostiedi, nedostatecné zvetejiiovani
relevantnich informaci a také faktor neobchodovani u nelikvidnich tituld. Zjevnym nedostatkem
studie je absence zohlednéni vlivu transak¢nich nakladi.

™ Vyuzivaji ¢asové fady tydennich vynost akciovych indexi a objemil obchodii v mistnich ménach v obdobi od
cervna 1991 (i pozdéji) do biezna 2002.
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Analyze slabé formy efektivnosti na zédklad¢ parametrického testu autokorelaci dennich vynost,
neparametrického run testu a Chowova-Denningova testu poméru rozptyld podrobuji
Worthington, Higgs (2003) akciové burzy v Mad’arsku, Polsku a Rusku.” Z nich pouze madarsky
kona nahodnou prochazku a je tak slabé efektivni, pfedevsim diky relativné vysoké institucionalni
vyspélosti tamniho trhu.

Zatimco test autokorelaci a run test ukazuji na linearni zavislosti v Polsku a Mad’arsku, testy
poméru rozptylli upravené o heteroskedasticitu neidentifikuji chovani cen madarskych akcii jako
statisticky vyznamné odchylné od modelu nahodné prochazky. Vzhledem k pouzitym casovym
fadam dennich vynosii vSak vysledky mohou byt ovlivnény efektem neobchodovani, ktery neni
zohlednén. Také chybi analyza ekonomické vyuzitelnosti nalezenych autokorelaci.

Smith, Ryoo (2003) nepotvrzuji hypotézu ndhodného chovani akciovych trhti v Mad’arsku a
Polsku na zakladé testu nasobného poméru rozptyli.*® Studie ovsem nezohlediuje piisobeni
faktoru neobchodovani na autokorelace. Pro vysloveni zavéru ohledné¢ efektivnosti trhli neni navic
posouzena ekonomicka vyznamnost nalezenych zavislosti. Také je otazkou, zda je zkoumané
obdobi dostatecné dlouhé k analyze vyuZitelnych vzorct chovéani trhii pii zvolené tydenni
frekvenci pozorovani. Vyse uvedené faktory snizuji robustnost zavera.

Otazce predvidatelnosti vynosu trhu - jako diisledku regulatorné stanovenych limiti maximalnich
dennich zmén cen akciovych titulll - se vénuji Charemza, Shields, Zalewska (2004) na piikladu
polské burzy. Pokud byla poptavka ¢i nabidka zkracena ¢i obchodovani zcela zastaveno z diivodu
dosazeni maximalni pfipustné denni zmény, pak se neuspokojena poptavka/ nabidka v urcité¢ mire
promita do cen piisti obchodni den a nikoli do jinych titulil, segmentii &i trhti.® V piipadé péti
testovanych titulti polské burzy v obdobi od dubna 1991 do kvétna 1995, kdy se obchodovalo
jesté pii nizsi nez denni frekvenci a Casto dochazelo ke kraceni poptavky ¢i nabidky, bylo jejich
budouci chovani odhadnutelné (na statisticky vyznamné hlading).* Z vyse uvedeného plyne, Ze
pro testovani slabé formy efektivnosti je vhodné vyuzivat data z obdobi, kdy organizatofi trhu
umoznuji denni obchodovani, a kdy tak nedochazi - ve vysoké frekvenci a/nebo mife - ke kraceni
nabidky nebo poptavky investort.®

Henke (2005) analyzuje lednovy efekt na varsavské burze. V letech 1992-2004 dosahoval akciovy
index WIG v lednu v priméru vyssich vynosii (7 %) nez v kterykoli jiny mésic na 10 % hlading
vyznamnosti. Vynos za prvni obchodni den vroce (1,7 %) predstavuje 24 % celomésicniho
vynosu. Také vynos druhého obchodniho je vyznamné odlisny od dlouhodobého denniho
priméru. Vzhledem k nulové dani z kapitalovych vynosti povazuje autor preskupovani portfolii
institucionalnich investort na zacatku kalendarniho roku za jediné vysvétleni nalezeného slabého
lednového efektu. Tuto domnénku potvrzuji nadstandardné vysoké lednové objemy obchodl
(58 % nad primérem).

™ Analyzuji ¢asové fady vazenych indextt MSCI (Morgan Stanley Capital International) v dolarovém vyjadieni
za obdobi leden 1994 az kvéten 2003 (polsky index od ledna 1993).

% Analyze podrobuji ¢asové fady tydennich vynosi indexti BUX a WIG za obdobi od dubna 1991 do srpna
1998.

8! Autofi pracuji s ex-ante predvidatelnosti - neuvazuji moznost, Ze se nerovnovéha na trhu opakuje i v ptistim
obchodnim dni, tzn. Ze se abnormalni zména hodnoty opét plné nerealizuje v cen¢.

82V letech 1991-1992 se obchodovalo dvakrat tydné, v roce 1993 tiikrat, od poloviny 1994 &tytikrat a na denni
obchodovani varSavska burza ptesla na konci roku 1994,

% Datové vstupy v empirické ¢asti doktorské prace (kapitoly 6 a 7) jsou v souladu se zavérem studie Charemza a
kol. (2004); poc¢inaji rokem 1995, kdy stiedoevropské burzy mély standardné zavedeny denni obchodovani.
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Pro studium lednovych efektii jsou vhodné tady dlouhé desitky let, zavéry studie na zakladé
jedenacti vstupnich daji tak nejsou robustni. Také zdivodnéni ledového efektu je diskutabilni,
nebot’ vétSina investor na polské burze pochézi ze zahranici, kde také plati kapitalovou dail. Lze
tedy predpokladat i vliv danové optimalizace ke konci roku na chovani cen akcii, coz potvrzuji i
vyznamné nadpriméré prosincové objemy obchodll (vedle lednovych). Navic odchylka
prosincového vynosu od mési¢niho primeéru je statisticky vyznamna na 5% hlading, coz tuto
hypotézu podporuje.

Na zaklad¢ Ljung-Boxova a neparametrického run testu nachazi Zgaljic (2004) polsky burzovni
trh vyznamné& neefektivni.** Investofi zde mohou vyhleddvanim ziskovych obchodnich strategii
dosahovat nadprimérnych vynost. Béhem zkoumaného obdobi (1991-2003) nicméné¢ dochazi
k vyraznému posunu ke slabé formé efektivnosti po zavedeni nového elektronického obchodniho
systému Warset, a to piredev$sim u likvidnich spolecnosti indexu WIG20. Arbitrarné stanovené
limity dennich zmén cen individudlnich akcii - nikoliv indexu, jak byva obvyklé - pfedstavuji
podstatny zdroj neefektivnosti.

Autor uvadi, ze 91 z239 casovych fad dennich vynost individudlnich tituld vykazovalo
statisticky vyznamnou autokorelaci na 5% hladin€, coz ovSem nemusi nutné ptredstavovat vysoké
¢islo vzhledem k zahrnuti i nelikvidnich titulli a nezohlednéni efektu neobchodovani. Runs testy
vykazuji daleko vyssi Cetnost 208 piipadli. Vyznamnou roli Ize pficist 10% regulatornimu limitu
maximalni denni zmény. Neuspokojend poptavka ¢i nabidka zpisobuje trendové chovéani cen
akcii. Vliv limitu se Zgaljic pokousi odfiltrovat analyzou fad tydennich vynost, kdy jsou
statisticky vyznamné zavislosti v 33 respektive 85 piipadech. Nicméné zvoleny piistup nelze
povazovat za vhodny, nebot delsi obdobi na prizptisobeni ceny akcie novym informacim
neumoziuje piimé srovnani se zavery analyzy ndhodného chovéani dennich vynost.

Lze také identifikovat lednovy efekt u indexu WIG (na 10% hlading), nikoliv vSak u ostatnich
indexd. Robustnost tohoto zavéru zlistdva nizkd vzhledem ke kratké casové fad€ 13 pozorovani,
navic vyznamnéj$i potencial abnormalniho vynosu skyta ,,prosincovy efekt®, ktery neni zamitnut
na 5% hladiné vyznamnosti u dvou indexti a na 10% hlading u tii. Potvrzuje také zavéry Henkeho
(2005), ze se vynosy statisticky vyznamné odlisuji od priméru piredevsim prvni dva obchodni dny
v roce. V rozporu s obecnym piedpokladem vyraznéjSich odchylek u mensich spolecnosti 1ze na
polské burze dosahovat nadpriimérnych vynost pfedevsim u indexu nejvétsich spole¢nosti. Autor
tento jev pfisuzuje danové optimalizaci zahrani¢nich investorti na konci roku, tj. v rozporu se
zaveéry Henkeho, ktery ledovy efekt ptisuzuje pieskupovani portfolii na zacatku roku.

Podle Vogvrdy, Zikese (2004) je chovani mad’arského trhu predvidatelné na zakladé historickych
Gasovych fad, zatimco polského nikoliv.*> Volba tydenni frekvence dat eliminuje mozné
komplikace s faktorem neobchodovani. K otestovani hypotézy ndhodné prochazky, kterou na 5%
hladin€ vyznamnosti zamitaji na mad’arském trhu, autofi vyuzivaji test poméera rozptyl upraveny
o heteroskedasticitu. Na madarském trhu model ARIMA (2,1,0)-GARCH (1,1) nejvhodnéji
popisuje chovani vynost indexu. Na polském trhu lze vynosy indexu vhodné modelovat
prostfednictvim modelu ndhodné prochazky a procesu GARCH (1,1).

Vyse uvedena studie vychazi Gaste¢né z disertadni prace Zikese (2003), podle které hypotéza
nahodné prochazky ve stiedoevropském regionu neplati. Soucasné ale jsou linearni zavislosti v

8 Analyzuje ¢asové fady dennich a tydennich vynosi jednotlivych tituli a indextt WIG, WIG20, WIRR a
MidWIG

% Pracuji s tydennimi vynosy indextt BUX a WIG20 v obdobi leden 1996 az prosinec 2002.
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tydennich vynosech mad’arského akciového indexu BUX velmi nizké, coz omezuje ekonomickou
vyuzitelnost predvidatelnosti vynost. Zavéry pro vynosy indexu WIG jsou obdobné, zavislosti
vynosu jsou ovSem nelinearni, tj. sou¢asné vynosy jsou zavislé na historické volatilité.

Autor se také vénuje predvidatelnosti vynost na zakladé historického vyvoje jinych indext.
Uzavira, ze mezi lety 1999 a 2002 jsou akciové trhy v Mad’arsku a Polsku (a CR) kointegrované
(v pripad¢ vynost v lokalnich ménach) a jejich chovani vzajemné predpovéditelné, coz je
znamkou jejich neefektivnosti. Vyvoj indexu BUX se da predvidat na zékladé sledovani vyvoje
varSavského a prazského indexu, polska burza sleduje piedchozi chovani ¢eského trhu, vzdy se
zpozdénim jednoho tydne. Vliv prazského trhu je pfitom velmi silny a statisticky vyznamny na
1% hlading. Zavéry jsou v souladu se studii Neubauera (2001), ktery pomoci kointegracni analyzy
identifikuje dlouhodobé vztahy mezi sttedoevropskymi trhy (Polsko, Mad’arsko, Slovensko a CR)
a také s vyspélymi trhy (USA, Némecko), pficemz béhem obdobi od fijna 1993 do biezna 1998
spiSe oslabuji.

Pro polsky trh konstruuje Zike$ specificky model zalozeny na maximalizaci predikéni schopnosti
kombinace zpozdénych hodnot mési¢nich vynost a makroekonomickych veli¢in, kterym ovétuje
ekonomickou vyznamnost zavislosti. Pii jeho aplikaci na 39 nejlikvidnéjSich polskych spole¢nosti
v obdobi leden 1997 az prosinec 2002 dosahuje definovand obchodni strategie vynosu, ktery by
byl srovnatelny s vynosem z pasivné drzeného portfolia pouze pii transakénich nakladech v
minimalni  vysi 7,5 %. Autor nicméné zadny jednoznacny zavér o (ne)efektivnosti
sttedoevropského trhu nevyslovuje.

Schotman, Zalewska (2004) uvadi, Ze se chovani hlavnich akciovych indexti v Polsku a Mad’arsku
dasem stava méné piedvidatelné a trhy dosahuji slabé formy efektivnosti.*® Po prvnich dvou
letech, béhem kterych se autokorelace pfi jednodennim zpozdéni madarského indexu pohybuji
okolo 40 %, intenzita zavislosti vyrazn¢ klesa na statisticky nevyznamnou troven v roce 1999,
kde zGstavd dodnes. Ackoliv se autokorelace vynost polského indexu béhem let 1994-97
pohybuji na nizsi 30% urovni, ptiblizuji se k nule az v roce 2000.

Slabou strankou pouzit¢é metodologie pii snaze zachytit vyvoj chovani vynost je nezbytné
rozde¢leni fady na krats$i obdobi, coz snizuje robustnost vysledt. Navic model neni upraven pro
ptipad ptitomnosti faktoru neobchodovani, ktery béhem zkoumanych let mohl mit vliv na chovani
cen akcii. Je také sporné, zda a nakolik regresni model historickych dat vypovida o dlouhodobém
chovani vynost.

Bohl, Brzeszczynski (2004) analyzuji vliv rostouci piitomnosti domacich institucionalnich
investori na autokorelace a volatilitu vynost polského akciového trhu. V disledku penzijni
reformy v Polsku zacind od kvétna 1999 cast polského obyvatelstva prispivat do kapitalovych
penzijnich fondd, které maji regulatorné omezenu moznost investovat do zahrani¢nich cennych
papirt.. Vyvolana dodatecna poptavka na domacim trhu vede podle autort ke sniZzeni pozitivnich
autokorelaci vynost. Informovani investoii zrychluji reakci cen na nové udélosti a zvySuji tak
efektivnost polského trhu.®’

% Testuji ¢asové fady dennich vynosi indextt BUX a WIG béhem obdobi od dubna 1994 do tnora 2004 na
zéaklad¢ regresniho modelu zpozdénych dat.

%7 Zatimco v roce 1999 se na celkovém objemu obchodi varsavské burzy podileji domaci institucionalni a
individualni investofi 20 % a 45 %, do roku 2003 se tento pomér prakticky obraci.
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K testovani statistické vyznamnosti strukturdlni zmény aplikuji autofi asymetricky GARCH
model na denni vynosy indextit WIG a WIG20 v obdobi od listopadu 1994 do prosince 2003. Vétsi
pfitomnost instituciondlnich investorti se odrdzi v ristu likvidity trhu resp. v poklesu Cetnosti
neobchodovani, coz mize mit pozitivni vliv na rozvoliovani autokorelac¢ni struktury. Pravé
chybéjici tiprava o faktor neobchodovani ale neumoziuje tuto domnénku ovéfit a predevsim
vyfknout robustni zavéry o zménach v mire efektivnosti trhu. Také nelze vyloucit, ze v prubéhu
let klesaji transakéni ndklady, které v prvnich letech obchodovani na var§avské burze mohly vést
k siln¢jSim autokorelacim bez toho, aby struktury v chovani cen akcii byly ekonomicky
vyuzitelné. Tyto aspekty tak sniZuji vypovidaci schopnost studie.

Obdobny GARCH model uplatituji Gebka, Henke, Bohl (2003) k testovani dopadu penzijni
reformy na chovani dennich vynosii 30 nejlikvidnéjsich polskych titult v obdobi leden 1998 az
prosinec 2000 a dospivaji k témuz vysledku jako Bohl, Brzeszczynski (2004). Pouze u tri
spole¢nosti doSlo vlivem narGstu obchodni aktivity institucionalnich investord ke zvySeni
pozitivnich autokorelaci vynost. Regresni analyza vztahu mezi mirou angazovanosti
institucionalnich investortt v obchodech s danym titulem a autokorelacemi v jeho vynosech
potvrzuje negativni zavislost, ktera muze byt zplsobena rUstem informovanosti trhu
(informa¢niho obsahu cen). Manazefi penzijnich fondi mohou Iépe odhadovat fundamentalni
hodnotu spole¢nosti nez jini investofi a jejich obchodni aktivita tak vede k rychlejsSimu promitani
fundamentélnich informaci do cen akcii. Obdobn¢ jako pfedchozi studie neuvazuje s faktorem
neobchodovani a transakénimi naklady, jejichz vyznam mohl v Case klesat.

Divi§, Teply (2005) testuji efektivnost za pomoci testu poméru rozptyll upraveného o
heteroskedasticitu. Aplikuji ho na tydenni a mési¢ni data indexu BUX, WIG a slovensky SAX
z let 1993 — 2004. Vynosy indexti se chovaji ndhodné béhem celého obdobi 1 mezi roky 1998 —
2004, a nelze tudiz zamitnout hypotézu slabé formy efektivnosti. Autofi navic konstatuji, ze
dochazi ke zlepSeni informacni efektivnosti, nebot’ klesd hodnota testovych kritérii. Nepfizniveé na
robustnost zaveér o efektivnosti stfedoevropskych trhti dopada skutecnost, ze se studie nevénuje
nahodnosti chovani dennich dat, faktoru neobchodovani ani chovani individualnich tituli, nebot’ i
zde muze - vrozporu s hypotézou - existovat prostor k dosahovani dlouhodobé abnormalnich
vynosd.

Zikes, Bubak (2006) analyzuji sezénni tydenni efekty. Aplikuji periodicky autoregresni model
GARCH na ¢asové fady dennich vynost indextt BUX a WIG20 v obdobi od ledna 1997 do ¢ervna
2004. Z casovych tad jsou vylouceny veskeré neobchodni dny, coz by v kombinaci s charakterem
indext, které se skladaji pouze z nejlikvidngjSich titulli, mélo eliminovat pfipadné autokorelace
zpusobené faktorem nesynchronniho obchodovani. Dochazeji k zavéru, ze na varSavské burze
existuje ve vynosech indexu vyrazny pondé€lni efekt, kdy prvni den vtydnu se objevuji
nejvyrazné€jsi, statisticky vyznamné autokorelace na 1% hladiné. V Madarsku se vyskytuje
vyrazna sezénnost volatility indexu, a to piedevSim v pondé€li a také utery. Na druhé strané
konstatuji, ze nalezena statisticky vyznamna sezonnost nemusi implikovat neefektivnost trhu a
nemusi byt zarukou ekonomické vyznamnosti, nebot’ nezohlediuji transakéni naklady.

Jiné staty SVE

Slabou formu efektivnosti videnské burzy testuje Huber (1995). Na zakladé autokorelaci a
mnohonasobného poméru rozptylli upraveného o heteroskedasticitu zamitd hypotézu, ze denni
vynosy deviti nejlikvidnéjsich individualnich akcii konaji nahodnou prochazku v obdobi 1986-
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1992. Obdobny zavér plati i pro obdobi leden 1990 az srpen 1992, ackoliv hodnoty testovych
kritérii se obecné ptiblizuji oboru piijeti. Chovani akciovych indext ATX a globalniho WBK je
nahodné prochazce vzdaleno v obou piipadech. Zavéry obdobného testu tydennich vynost
(sttede¢nich) u individualnich tituld i obou indexti vSak vyrazné sveédC¢i ve prospéch nulové
hypotézy. Autor nezkouma vliv faktoru neobchodovani a uvadi, Ze procento dnii bez kurzového
pohybu se u individualnich akcii pohybuje vrozmezi 12 az 23 %. Zakoncuje, ze zamitnuti
hypotézy souvisi s mikrostrukturou rakouského trhu a obecné nizkou aktivitou, kterou zajistuje
navic pouze né¢kolik malo institucionalnich investort.

Chun (2000) testuje hypotézu ndhodné prochdzky na rakouském akciovych trhu na zaklad¢ testu
poméru rozptylti dennich vynost indexu ATX od bfezna 1993 do prosince 1997. V protikladu
se zavery Hubera (1995) konstatuje, ze rakousky trh kona ndhodnou prochazku na 1% hladiné
vyznamnosti a chova se tak v souladu s hypotézou efektivnich trhi v jeji slabé formé. Jednim
zmoznych vysvétleni je zvySujici se efektivnost rakouského trhu v souvislosti s liberalizaci
finan¢niho trhu a pfipravou na vstup do EU vroce 1995. Jiz Huberova studie indikovala nartst
efektivnosti v chovani vynosl na rakouském trhu na zacatku devadesatych let.

Dezelan (1999) analyzuje informacni efektivnost v jeji slabé formé na akciovém trhu ve
Slovinsku. Na zaklad¢ runs testl, testu poméru rozptyll a jinych pfistupt konstatuje, Ze trh neni
slabé efektivni. Autokorelace dennich vynost indexti SBI a LB13 v obdobi ledna 1994 do biezna
1998 jsou statisticky vyznamné, a to ve zpozdéni az tii dnli. Pomoci informaci o vynosech za
posledni tii dny lze vysvétlit az 10 % chovani aktudlnich cen. Runs testy aplikované na casové
fady dennich vynosit 22 individudlnich tituld v obdobi leden 1995 az prosinec 1997 identifikuji
vyznamné pozitivni zavislosti u 16 z nich.

Autor nicméné upozoriiuje na velmi kratké casové fady a omezeni pouzité metodologie. Jde
predevsim o nezohlednéni moznych ekonomicky nepodstatnych autokorelaci kvili efektu
neobchodovani u mensSich spolecnosti zahrnutych do indext. Soucasné nejsou kvantifikovany
transak¢éni naklady a provedena analyza ekonomické vyuzitelnosti nalezenych zavislosti.

Metodu dynamické analyzy chovani akciového trhu, obdobné jako Rockinger, Urga (2001) a
Zalewska-Mitura, Hall (1999), vyuzivaji Kvedaras, Basdevant (2002) v pobaltskych republikach,
coZ jim umoziiuje zohlednit vliv strukturdlnich zmén na chovani trhi.*® Kombinuji metodologii
klasického testu poméru rozptylii pro pripad heteroskedasticity a filtracnich technik (Kalman filtr)
k zohlednéni v case se ménicich autokorelaci. Identifikuji jasny posun estonského a litevského
trhu ke slabé formé efektivnosti. Ackoliv oba trhy vykazuji znamky predvidatelného chovani, 1ze
ho zdGvodnit transakénimi néklady ¢i naklady na ziskani informaci. LotySsky trh ovSem ziistava
vyrazné neefektivni.

Slabou strankou studie pfi snaze zachytit vyvoj chovani vynosii je nezbytné ,,porcovani casové
fady na cca rocni obdobi, coz snizuje robustnost vysledi. Neni uvazovan ¢i explicitné
kvantifikovan vliv nesynchronniho obchodovani a transak¢énich nakladi, jejichZ pokles by mohl
byt divodem klesajicich autokorelaci na dvou ze tii pobaltskych trhi.

Januskevicius (2003) vyuziva k testovani efektivnosti litevského trhu model neuronovych siti
(adapta¢ni simula¢ni model), na jehoz zaklad¢ 1ze dosahovat statisticky vyznamné vyssich vynosu
nez strategii , koupit a drzet”. Litevsky akciovy trh miZe byt tudiz neefektivni. Casovou fadu od

% Autofi analyzuji ¢asové fady dennich vynosi indextt TALSE, DIRSE a LITIN v obdobi tnor 1996 (&i pozdgji)
az unor 2002.
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ledna 1999 do fijna 2002 rozd¢€luje na dvé obdobi. Prvnich 700 pozorovani vyuziva k postaveni
modelu a pomoci né¢ho odhaduje zbyvajicich 253 pozorovéani indexti LITIN a LITIN-G. Pti
srovnani s hodnotami dosazenymi pii strategii koupit a drzet zohlediuje transakéni néklady
(variantné od 0 % az po 0,5 %). Model dosahuje nadprimérnych vynost i pro rizné nastavené
citlivosti ndkupnich a prodejnich signali, kdyz pti hrubSich filtrech dosahuje vyrazné lepSich
vysledku. Podstatnou slabou strankou modelu ztstavaji prilis kratké casové rady, které nedovoluji
zobecnit zavéry analyzy.

Predvidatelnost chovani lotySského akciového trhu testuje Kakanis (2004). Denni, mésicni,
dvoumésicni a Ctvrtleti vynosy syntetického indexu (15-ti likvidnich spole¢nosti) od dubna 1994
do tinora 2004 vykazuji statisticky vyznamné pozitivni autokorelace na 5% hladiné (denni a
mésicni predev§im ve zpozdéni jednoho obdobi). Nicméné zavislosti dennich vynost jsou ziejmé
ekonomicky nevyznamné a jejich hlavnim zdrojem je chovani cen akcii v prvnich letech existence
burzy. Pouze minimalni zavislosti lze vysledovat v poslednich tfech az Cctyfech letech
zkoumaného obdobi. Mé&si¢ni a dvoumesicni vynosy jsou nicméné mirné¢ predvidatelné béhem
celého zkoumaného obdobi, coz indikuje, Ze vynosy akcii obchodovanych v Rize stile nekonaji
nahodnou prochazku. Autor nekvantifikuje transak¢ni naklady a neprovadi analyzu ekonomické
vyuzitelnosti nalezenych zéavislosti.

4.2.2. Stiedné silna forma efektivnosti

Uvodni shrnuti

Studie stfedné silné formy efektivnosti na sttedoevropskych trzich se az na vyjimky shoduji, ze
neni dosahovana. VétSina znich zkoumd vztah mezi ozndmenymi makroekonomickymi
veli¢inami a chovanim akciovych trhli a konstatuji, Ze ceny se ptizptisobuji pomalu a vyvoj
akciového indexu lze na zakladé nékterych makroekonomickych dat predvidat.* Nejvétsi
potencidl k abnormalnim ziskim skytaji zemé s malym a malo likvidnim trhem (Estonsko,
Slovinsko). V piipad¢ Slovenska se studie piiklani dokonce k hypotéze naprosté odtrzenosti
akciového trhu od fundamentélniho ekonomického vyvoje. Ziejmé nejnizsi predvidatelnost ma
madarsky trh a néasledné polsky. Studie, ktera se vénuje efektu ozndmeni zpétného odkupu akeii
na polském trhu, také konstatuje, Zze se informace projevuje v cenach jeste¢ po tfech dnech od
oznameni, tj. v rozporu s hypotézou.

Nejvétsi slabinou testl stitedné silné formy efektivnosti v regionu stfedni Evropy byvaji kratké
Casové fady a nizky pocet pozorovani, coz se negativné podepisuje na robustnosti zaveéri. Muze jit
také o hlavni diivod jejich relativné fidkého vyskytu. Kromé toho studie casto opomiji zohlednit
transak¢éni naklady, které by ovSem v fad¢ piipadi vysledky neovlivnily. Nelze tedy tvrdit, Ze by
oblast testovani stfedn¢ silné formy efektivnosti na stfedoevropském trhu byla dostatecné
prozkoumana.

% Pokud chceme Fici o trhu, Ze je stiedné silné efektivni, musi byt spInény dva predpoklady: (1) existuje vztah
mezi aktudlnimi makroekonomickymi veli¢inami a vynosem trhu, resp. ceny pln¢ reflektuji noveé zverejnéné
informace a (2) historické hodnoty veli¢in nejsou schopny piedpovidat vynosy trhu.
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Prehled literatury

Gordon, Rittenberg (1995) podavaji vypoved o charakteru varSavské burzy v prvnich letech jeji
existence. Od cCervna 1993 do cervence 1994 instituciondlni rigidita zplsobuje pomalé
prizptisobovani cen 23 testovanych akciovych titulti na polské burze novym vetejn¢ dostupnym
informacim, coz je vrozporu se stfedné silnou formou efektivnosti. Pfispivd tomu omezena
kapacita obchodnikii, nedostupnost relevantnich informaci, hrozba obchodovani na zakladé¢
neveiejnych informaci, struktura dani podnécujici spekulace ¢i jednani investort ve shod¢.

Vyse uvedenou institucionalni rigiditou rozumi pfedevs§im 10% limit dennich zmén cen akecii,
ktery neumozniuje okamzité a plné promitnuti informaci do cen béhem obchodniho dne a vede ke
kratkodobym trendiim, a tudiz predvidatelnosti vyvoje cen v nasledujicim dni. Tato strategie mtize
1 po ocisténi o transakéni ndklady piinaset vynosy vyrazné vyssi nez strategie ,.kup a drz*. Slabou
strankou studie jsou piedevsim kratké pouzité casové fady, nestandardni pouzity postup analyzy a
fada konstatovani, které jsou spiSe domnénkami neZ zaveéry empirické analyzy.

Filer, Hanousek (1996) se zabyvaji testem stiedn¢ silné formy efektivnosti na zakladé
Grangerovského vztahu akciovych indexti a ménovych ¢i fiskdlnich makroekonomickych velicin.
Saldo obchodni bilance je jedinou proménou, kterd miize vysvétlovat budouci chovani indexu
v Mad’arsku a na Slovensku a ukazovat na neefektivnost zdejSich akciovych trhii. V Polsku
nenachazeji zadnou velic¢inou vyuzitelnou k predikci vyvoje trhu. Zavéry ovsem nejsou robustni,
nebot’ neschopnost piedikovat akciové vynosy na zdklad¢ vétSiny makroekonomickych veli¢in
nemusi byt dana efektivnosti trhu, ale naprostym odtrzenim akciového trhu od fundamentalnich
dat, coz by naopak svédcilo o jeho neefektivnosti.

Dvojice Hanousek, Filer (1997) se vraci k testovani této formy efektivnosti, kdy na empirickych
datech zPolska, Madarska a Slovenska ovéfuji existenci vazby mezi aktudlnimi
makroekonomickymi veli¢inami®® a aktudlnimi vynosy trhu, avSak sou¢asné nemoZnost
predpovidat aktualni vynosy na trhu na zakladé zpozdénych makroekonomickych dat.”’ Jejich
vysledky spojenou hypotézu nepotvrzuji, resp. nepotvrzuji jeji druhou ¢ast. Lze tudiz predvidat
chovani akciového trhu na zakladé nekterych historickych dat. Konstatuji, Ze sttedoevropské trhy
se nezdaji dosahovat stfedné silné formy efektivnosti, mohou existovat prilezitosti pro ziskové
obchodni strategie.”

Vztah makroekonomickych veli¢in a akciového trhu v Polsku béhem let 1993-95 analyzuji Flores,
Szafarz (1997). Konstatuji, Zze v cenach akcii nejsou v zdsadé¢ obsazeny makroekonomické
informace, ceny jsou tak ve zvysené mife vystaveny spekula¢nim obchodiim a obchodovani na
zéakladé nevetejnych informaci. Autofi testuji regresni vztah cen tii spoleCnosti a tfi vysvétlujicich
makroekonomickych proménnych v riiznych kombinacich a zpozdénich tak, aby maximalizovali
tésnost vztahu.” Konstatuji, e pouze ve dvou zdeviti piipadi existuje na 5% hlading
vyznamnosti vztah mezi makroekonomickou veli¢inou a cenou akcie, resp. Ze makroekonomicka

% Penézni zasoba (M1 a M2), pramyslova produkce, deficit stitniho rozpoétu, inflace, ménovy kurs viigi USD,
objem importl, exportd a obchodni bilance.

1 K dispozici jim byla ¢asovéa fada mési¢nich vynosti od uvedeni akciového indexu do konce roku 1996, tedy
fadoveé 50 pozorovani, nejdelsi zpozdéni uzivaji 12 mésica.

%2 Historické tidaje o penézni zasob&, primyslové produkci a vladnim dluhu lze pouzit k pedvidani chovani
akciového trhu v Mad’arsku, historické udaje o obchodni bilanci a prumyslové produkci ovliviiuji ceny na
akciovém trhu v Polsku a na Slovensku.

% Spole¢nosti: WBK, Exbud, Vistula; makroekonomické ukazatele: spotiebitelské ceny, mésiéni priaimérny kurz
k USD, mési¢ni refinan¢ni sazba centralni banky.

67



informace ptispiva k zptesnéni ocekavani budouciho vyvoje kurzi. Nepropojenost akciového trhu
s realnou ekonomikou by mohla naznaCovat, Zze dosazeni stfedné silné formy efektivnosti
polského trhu je nepravdépodobné. Zaveéry ovSem nejsou robustni piedev§im vzhledem
k omezenému rozsahu dat (poctu tituli, makroekonomickych proménnych, délky ¢asovych tad).

Jednoduchy regresni model vyuzivd Jermakowicz, Gornik-Tomaszewski (1998) k empirickému
testu vztahu abnormalnich vynosti a neocekavanych hospodaiskych vysledki 52 nefinan¢nich
spole¢nosti obchodovanych na varSavské burze béhem obdobi 1995-97. Chovéni cen akcii je
statisticky vyznamné pozitivné korelovano s trovni a zménou ziskt, které dohromady vysvétluji
8 % zmén ro¢nich kapitalovych vynosii (na hlavnim trhu burzy 10 %). VéEtsinu vlivu nese ovsem
uroven nikoliv zména v ziscich. Vliv ziskl na ceny akcii ve srovnani s vyspélymi zahrani¢nimi
trhy je tak systematicky niZsi.

K tesu hypotézy stfedné silné efektivnosti se vraci Hanousek, Filer (2000). Analyzuji linearni
zavislost Grangerovského typu mési¢nich datech vynosii indexu WIG, BUX a SAX a dvanicti
mesicné zvetrejiovanych makroekonomickych ukazatelti od ledna 1993 do Cervna 1999 (celkem
78 pozorovani, na Slovensku 70).* Vzhledem k tomu, Ze vétsina dat je publikovana na konci
prvni dekady mésice, ponechavaji trhu na prizptisobeni az tfi tydny, zatimco efektivni trhy by
mély reagovat v rozmezi hodin, maximalné do jednoho dne.

Vynosy akciového trhu v Polsku a Madarsku reaguji na makroekonomické veliiny se
zpozdénim, nejvyznamnéji pii zpozdéni péti mesich. Trh tak nevykazuje stfedné€ silnou formu
efektivnosti. V obou zemich jsou hodnoty vsech dvanacti makroekonomickych veli¢in schopny
predvidat budouci vyvoj vynost akciového trhu na 1% hladiné vyznamnosti a jejich predikéni
schopnost se v ¢ase neméni. Regresni model ovSem nezohlednuje existenci transakénich nakladi
a autofi nasledn¢ neanalyzuji moznost dosahovat nadpriimérnych ziska na zaklad¢ této zavislosti.
Vzhledem k intenzit¢ zavislosti avsak ptfedpokladaji, ze takovd moznost existuje. Soucasné
konstatuji, ze akciovy trh neni schopen pfedpovidat vyvoj ekonomickych veli¢in.

Hodnoty ¢ty makroekonomickych veli¢in jsou schopny piedpovidat vyvoj vynost akciového trhu
na Slovensku, nejlépe pii zpozdéni jeden az tfi mésice.” Vzhledem k tomu, Ze trh reaguje na
zvefejnéni pouze tii z dvanacti veli¢in,”® zda se, Ze akciovy trh je od realné ekonomiky vyrazné
odtrzen, coz je znamkou jeho neefektivnosti. Navic intenzita vztahu ekonomickych veli¢in a
akciového trhu v Case spiSe mirn¢ klesa.

Svyuzitim  APT  modelu  Pajuste, Kepitis, Hogfeldt (2000)  testuji ~ vztahy  mezi
makroekonomickymi veli¢inami a kapitalovymi trhy v Madarsku, Polsku, Slovinsku a
Estonsku.’” Analyzuji potencial zpozdénych dat piedvidat mési¢ni vynosy lokalnich akciovych
indext a dochazeji k zavéru, ze je vyznamny ve vSech statech krom¢ Mad’arska a Ze dosahuje
vy$§i miry nez na vyspélych trzich (tj. 10 % a vice).”®

 Penézni zasoba (M1 a M2), pramyslova produkce, deficit stitniho rozpoétu, inflace, ménovy kurs viigi USD,
objem importi, exportii a obchodni bilance.

% M2, index spotiebitelskych a primyslovych cen a primyslova produkce
% M1, M2 a primyslova produkce

T Vyuzivaji budapestsky BUX, varsavsky WIG, lublafisky SBI a talinsky TALSE v obdobi od &ervna 1994 do
cervence 1998.

% Pouzity APT model dokaZe zdiivodnit vyvoj indexu ze 4 % v Mad’arsku, 10 % na Slovensku, 15 % v Polsku
az po 62 % v Estonsku.
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Velmi nizkou efektivnost dosahuje estonsky trh, coz 1ze vysvétlit jeho malym rozsahem, nizkou
likviditou i hloubkou trhu. Chovani lokalniho indexu je dobie pfedvidatelné na zaklade
historickych makroekonomickych dat. Pouze o malo lepsi situace je ve Slovinsku, kde jsou
akciové trhy ovliviiovany pfiblizné stejnou meérou jak aktualnimi tak historickymi faktory.
V Polsku Ize identifikovat mj. statisticky vyznamnou autokorelaci mési¢nich dat indexu, ktera ale
vykazovala béhem zkoumaného obdobi pouze omezenou stabilitu, coz moznost vyuzit zavislosti
snizuje. Vyssi efektivnost vykazuje trh v Madarsku, kde index reaguje pouze na aktudlni
zvetejnénad data, také diky pomérné velkému a likvidnimu trhu s aktivni ucasti zahrani¢nich
investoru.

Slabou strankou analyzy jsou relativné kratké ¢asové fady, predevsim v piipadé 25 pozorovani u
Estonska, a nezohlednéni transak¢énich nakladt, které mohou mit vliv na kone¢nou ekonomickou
vyznamnost nalezenych zavislosti.

Korczak, Bohl (2003) analyzuji reakce na ozndmeni o uvedeni ADR na trh v USA. Zkoumaji vliv
na vynosnost i objem obchodii akcii 8 spolecnosti obchodovanych na burzach v Polsku a
Madarsku a 4 vCR vletech 1995 az 2001. Abnormalni kumulativni nardist trzni hodnoty
spole¢nosti béhem 300 dni okolo uvedeni jejich ADR na zahrani¢nich trzich je vyznamny a
dosahuje 25 %, pfi¢emz vétsina nariistu lze zaznamenat pred zahajenim obchodovani.” Objem
obchodt roste 0 34 %, a to opét predevsim Sest mésicti pfed samotnym zacatkem obchodovani.

Zaveéry nezohlednuji efekt transakénich ndkladt, jejich zapocteni by ovSem vysledky ziejmé
nezménilo i vzhledem k statistické vyznamnosti abnormélnich vynost na 1% hladin€. DalSim
faktorem, ktery omezuje moznost generalizace zavérl, je pomérné nizky pocet analyzovanych
udalosti. Pozitivni abnormalni vynosy pritom studie identifikuje u 13 z 20 spolecnosti.

Nékolikameésicni obdobi abnormalnich vynosii pfed zapocetim obchodovani s ADR piimo
neindikuje efektivnost trhu ¢i opak. V obdobi od oznameni zaméru o kotaci ADR do samotného
uvedeni na trh mohou vynosy odrazet mj. postupné se snizujici riziko neuspéchu kotace. Ackoliv
studie identifikuje nadprimérné vynosy az 50 dni po udalosti, tyto nejsou statisticky vyznamné.

Cerny (2004) charakterizuje ¢asovou strukturu reakce akciového trhu v Polsku na informace
obsazené v cenach akcii na némeckém trhu. Dokladuje velmi vysokou rychlost pienosu, reakce
nasleduje do jedné hodiny, coz je srovnatelné s reak¢ni rychlosti na zapadoevropskych trzich resp.
mezi nimi. Autor pro svou analyzu vyuziva test kointegrace a Grangerovu kauzalitu casovych fad
akciovych indextt WIG20 a DAX30 pro vysoké frekvence od 5 minut do 1 dne béhem obdobi
osmi mesict let 2003 az 2004. Rychlost vstiebani informaci obsazenych v chovani zahrani¢nich
trhit neodporuje hypotéze sttedné silné formé efektivnosti polského trhu.

Gryglewicz (2004) analyzuje reakce cen akcii spole¢nosti kotovanych na varSavské burze béhem
let 1997 az 2000 na oznameni zpétnych odkupt akcii a vyplaty prvnich dividend. Na ozndmeni
zpétného odkupu reaguji ceny jiz béhem jednoho dne a abnormalni vynos dosahuje maximalni
vyse 6,2 % do tfetiho dne po ozndmeni. Abnormalni vynos po ozndmeni vyplaty prvni dividendy
je také pozitivni (2,2 %), avsak statisticky nevyznamny na 5% hladin€. Testovany soubor
obsahuje 33 oznameni odkupu akcii v primérné vysi 10 % celkové emise a 54 oznameni vyplaty
prvnich dividend. Ac¢koliv akciové kurzy zacinaji reagovat prakticky vzapéti na novou informaci,
lze tvrdit, Ze postupna tfidenni reakce cen akcii neni slucitelna s hypotézou stfedné silné formy
efektivnosti.

% Abnormalni vynosy se pomé&fuji k vynosnosti indexti BUX, WIG20 a PX50.
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4.2.3. Silna forma efektivnosti

Studie silné¢ formy efektivnosti zalozené na sledovani vynost osob s pfistupem k nevetfejnym
informacim zlistavaji na stfedoevropském trhu ziidkavé kviili omezené dostupnosti dat.

Kombinovany test stfedné silné a silné¢ formy efektivnosti na polském trhu provadi dvojice
Wisniewski, Bohl (2002). Pfedné konstatuji, ze osoby, které maji pfistup k nevefejnym
informacim, je také v praxi vyuzivaji k obchodovani s akciemi. Vynosnost insider obchodovani na
polské burze je pak vyssi nez byva obvyklé na vyspé€lych trzich, coz je podle autorti disledkem
nedostateéné statni kontroly insider obchodii a sankci regulatora.'® Také se zda, Ze trh reaguje na
informacni obsah insider obchodd pomalu a obvykle trva neinformovanym investorim témeét 100
dni, nez se plné vstieba. Ti investofi, ktefi by sledovali a imitovali obchodovani osob s pfistupem
k insider informacim, by dosahovali prakticky stejnych vynosi jako samotni informovani
investofi a vyrazné¢ predCili vykonnost trhu i po zapocteni transakénich nakladd spojenych
s aktivnim obchodovanim. Napomadahat jim mize 1 pomérné piisnd informacni povinnost osob
s pfistupem k nevefejnym informacim.'”! Lze tedy shrnout, Ze polsky trh neni jak silné efektivni,
tak ale ani stfedné-silné efektivni vzhledem ke zpozdéni, s kterym se informace do cen promita.

Analyza vychazi z tradi¢ni metodologie ,,event studies®, tj. sleduje primérné abnormalni vynosy
béhem zvoleného obdobi 100 dnii pfed a 250 dnli po oznameni obchodu zasvécené osoby
s ptistupem k vnitinim informacim. Testovany vzorek obsahuje 104 obchodt ¢lenti dozor¢ich rad
a predstavenstev a jejich rodinnych piislusnikt s akciemi 58 spolecnosti nahlaSenych regulatorovi
od unora 2000 do bfezna 2001. Zatimco obchody ¢lent dozorc¢i rady nepfinaseji nadstandardni
vynosy, vyrazn¢ lépe jsou na tom cClenové predstavenstev. Nicméné zcela nejvysSich ziski
dosahuji pfi insider obchodovani rodinni pfislusnici osob s ptistupem k nevetejnym informacim.

1% 0d pocatku existence varsavské burzy byl vynesen pouze jeden rozsudek ve véci insider obchodovani.

190\ USA maji insidefi povinnost reportovat transakce do konce nasledujiciho dne po dni, v kterém obchod
realizuji, teprve od roku 2002 na zakladé Sarbanes-Oxley Act. Od roku 1934 méli ¢lenové vedeni firem
takovouto povinnost do desatého dne nésledujiciho mésice, v kterém obchod realizovali. V Polsku je tato
povinnost standardné stanovena ve lhtté 24 hodin po zobchodovani, coz se ale v cca 50 % piipadt
nedodrzuje a primérné zpozdéni v hlaseni obchodii dosahuje ¢tyt dnd.
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5. Data a metodologie

Vymezenim pouzité metodologie a popisem zkoumanych dat v kapitole 5 zaCind empirické Cast
doktorské prace; navazujici kapitoly tvofi jadro analyzy chovani stfedoevropskych akciovych
trhi. Specificky diraz je kladen na Cesky trh. I z toho divodu je testovana vedle slabé formy i
sttedn¢ silna forma hypotéza jeho efektivnosti; pouzitou metodologii popisuje posledni ¢ast této
kapitoly. Velky prostor je v kapitole vénovan vztahu testovani modelu ndhodné prochazky a
hypotézy efektivnich trhi.

5.1. Data

Empirické analyze jsou v kapitolach 6 a 7 podrobeny ¢asové fady zaviracich hodnot indexti a cen
akciovych tituldi z nasledujicich trhi: Burza cennych papiri Praha (BCPP), budapestska,
varSavska a lublanskd akciova burza. Prehled analyzovanych titulti, které byly soucésti indext
PX-50, PX-D, WIG20, BUX a SBI20, poskytuje ptiloha P0O. Pti volbé indext je dodrzovano
pravidlo minimalni odchylky poctu podkladovych titult s cilem postihnout obdobnou §ifi trhii (od
12 tituld v Mad’arsku po 20 v Polsku). ProtoZze k obchodovdni na denni bazi jednotlivé
sttedoevropské burzy prechazely obvykle béhem prvni poloviny 90. let a na nékterych z nich se
standardn¢ zaCalo obchodovat dokonce pozd¢ji, analyzovana data pocinaji rokem 1995, kromé
pfipadt pozd¢jsiho uvedenti titulu na ptislusny trh. Kon¢i v prosinci 2005, dosahuji tudiz délky 11
let (maximaln€), coz lze zhlediska robustnosti vysledk testu hypotézy efektivnich trha
povazovat za dostatecné dlouhy casovy usek. Zdrojem dat je agentura Bloomberg.

Stejné ekonometrické metody (blize viz kapitola 5.2.) jsou aplikovany na denni, tydenni a mesi¢ni
data (vynosy), aby analyza pokryla mozné systematické chovani vynost akcii v riznych ¢asovych
horizontech. Delsi perioda neni vhodna z divodu pftilis kratkych casovych tad; v urcitych
pfipadech, kdy casové fady nedosahuji standardnich 11 let, nejsou uvadény z divodu velmi
nizkého poctu pozorovani ani piislusné vystupy pro fady mési¢nich vynost. V piipadé tydennich
dat je zvolen postupné¢ kazdy obchodni den kalendarniho tydne jako rozhodny den pro vyjadieni
vynosu (déle téz jen ,rozhodny den*). Neobchodni dny v tadach zistavaji, i pokud se tykaji
celého trhu (svatky, atd.), jejich dopad na vysledky analyzy je detailn€ji analyzovan a zohlednén
(viz kapitola 6.1.3. a 6.2.3.). V piipadé Stépeni akcii jsou data zpétn¢ pifepocitdna na novou
"nominalni" hodnotu akcie.

Z divodu komplexni charakteristiky stfedoevropského trhu se prace kromé klasické analyzy
casovych fad indext a jednotlivych titul zamétuje 1 na analyzu fad rozdélenych do skupin. Prvni
skupinu tvofi nejlikvidnéj$i stftedoevropskeé akcie. Naptiklad na ¢eském trhu to jsou tituly, které se
obchodovaly v systému SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisii) BCPP a tvorily index
PX-D. Charakterizuje je maximalni likvidita v domacich podminkach a v CR navic systém
stanovovani ceny na zaklad¢é povinnych kotaci tvtirct trhu. Proti tomu tvoii druhou skupinu tituly,
"tradi¢nim" systémem fizenym objednavkami a zatazené do indexu PX-50. Na zékladé srovnani
dvou skupin lze c¢astecné usuzovat, jaky vliv mize mit likvidita, pfipadné¢ obchodni systém, na
efektivnost stredoevropskych kapitalovych trhti.

Rozdéleni fad na dvé ¢asti dle casového hlediska umozituje analyzovat vyvoje efektivnosti trhi
béhem zkoumaného obdobi let 1995-2005. Napft. od ¢ervna 1998 se s vybranymi ¢eskymi akciemi
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obchoduje v systému SPAD. Obdobnymi zménami a upravami obchodniho systému prochdzela na
konci 90. let i polska burza. Porovnanim vysledki dvou takto definovanych obdobi lze usuzovat,
k jakému vyvoji doslo z hlediska efektivnosti rozvijejicich se kapitadlovych trhii sttedni Evropy.
Zaroven si je ale tieba uvédomit, ze pfipadné rozdily mohou byt zplsobeny i dalSimi faktory.
Délené casové fady nemusi byt navic dostate¢né dlouhé k identifikaci dlouhodobych zavislosti
predevsim tydennich a mési¢nich vynosii.

Z dtivodu posuzovani relativni efektivnosti ¢eského trhu (viz kapitola 8) jsou pomoci stejnych
ekonometrickych nastrojii a metod analyzovany i zavedené a dlouho obchodované spolecnosti na
vyspélych kapitadlovych trzich, které slouzi jako srovnavaci baze (benchmark). Hlavnim
benchmarkem je americky trh pfedstavovany indexem Dow Jones Industrial Average (DJIA) a
jeho podkladovymi tituly. Z evropskych trhi ptedstavuji srovnavaci bazi nizozemska a
frankfurtska burza, resp. indexy AEX a DAX.

Pro ucely testovani stfedné silné formy efektivnosti ceského akciového trhu - reakci cen na nové
informace o nabidkach ptevzeti (viz kapitola 9) - jsou analyzovany Casové fady 101 akciovych
titulh obchodovanych na BCPP. Jsou dlouhé osm let, za¢inaji rokem 1998 a konc¢i 2005. Skladaji
se pouze z obchodnich dni, tzn. Ze neobchodni dny spole¢né pro cely trh jsou vynechany (svatky,
atd.). Zdrojem informaci o nabidkach prevzeti je Ceskd narodni banka.

V potaz jsou brany pouze kapitalové vynosy stiedoevropskych akcii, tj. bez ohledu na jejich
pfipadné dividendové vynosy. Tento pfistup je zjevné suboptimdlni vzhledem ktomu, ze
z pohledu hypotézy efektivnich trhii rozhoduje nemoznost dosahovat nadprimérnych vynost bez
rozliSeni na kapitdlovou a dividendovou c¢ast. Nicméné ocisténi ¢asovych fad stiedoevropskych
tituli o vyplacené dividendy neni prakticky realizovatelné.

Ptedné existuji pouze omezené informacni zdroje. Na rozdily od vyspélych trhi neni dostupny
systematicky prehled dividendovych politik spolecnosti predevsim v 90. letech a ani organizatoii
trhi historické fady o dividendy neupravovali. DalSi nestandardni prvek predstavuje odlisné
urceni rozhodného dne, tj. uréeni dne ¢asové fady, u kterého je potieba kapitalovy vynos upravit o
vyplacenou dividendu. Zatimco na vyspélych trzich jde o den uskute¢néni obchodu, naptiklad na
ceském trhu jde o rozhodujici vypotradani obchodu v centralni evidenci cennych papiri. Ke dni
obchodu je tedy potieba piipocist ptislusny pocet dnii k vyporadani. Ten se béhem sledovaného
obdobi ménil a byl rizny pro rizné segmenty na jednom trhu.

Ptipadna zkresleni by ale méla zdstat marginalni z divodu nizké cetnosti a vySe dividend.
Predevsim 90. 1éta charakterizovala pasivni (rezidualni) dividendova politika spolecnosti, také
vzhledem k systematickym strukturdlnim zméndm ve stfedoevropskych ekonomikach. Marek
(2000) uvadi, ze spolecnosti se nachazely zpravidla v pocatecni fazi svého zivotniho cyklu, kdy
pouze velmi omezeny okruh z nich mél dostatek zdroju jak k rozsahlé investini aktivité tak na
dividendovou politiku. Region stiedni Evropy investofi jest¢ donedavna povazovali za tzv.
emerging market, na kterém ocekdvaji realizaci pozadovanych vynosii pfedev§im formou
kapitalovych ziskli, a na kterém se typicky vyskytuji rustové a nikoliv dividendové tituly.
Primérné vyse dividendového vynosu tento fakt ve sledovaném obdobi odrazela. Napftiklad podle
studie Bena, Hanousek (2005) vyplacelo dividendy v obdobi let 1996-2002 méné nez 10 % ze
zkoumaného vzorku 1 664 stfedné velkych a velkych Ceskych firem, které se obchodovaly na
prazské burze. Primérny dividendovy vyplatni pomér, vcetné firem nevyplacejicich dividendy,
dosahoval podle autori pouze 3-4 % (ovSem pfi velmi vysoké smérodatné odchylce), tj. fadove
nizsi hodnoty, nez je obvyklé na vyspélych trzich.
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5.2. Metodologie

Test hypotézy slabé formy efektivnosti trhu si klade za cil odpovédét na otazku, zda lze na
zédklad¢é znalosti asovych fad historickych kurzi dlouhodobé dosahovat abnormalniho vynosu.
Pokud nelze predpovidat vynosy plynouci z pohybu cen akcii, které by se v tomto smyslu chovaly
nahodile, pak nelze zamitnout nulovou hypotézu slabé efektivniho stfedoevropského trhu.
Nahodné chovani cen/vynost je postacujici, ale nikoliv nutnou, podminkou slabé formy
efektivnosti. Miru predvidatelnosti, kterd jiz neni konzistentni s hypotézou, lze hodnotit na
zakladé¢ vyjadieni relativni efektivnosti stiedoevropskych trhi (viz dale).

Zakladni model pfi testovani slabé formy efektivnosti pfedstavuje model ndhodné prochézky ve
tvaru:

pi=utputa, (5.1)

kde p, = In P, P, je cena v Case ¢ a cov (& &) = 0 pro vSechna k£ # 0, tedy model ndhodné
prochazky typu Il (viz také kapitola 2 a 3). Navazujici empirickd analyza se vénuje pouze
linedrni (ne)zavislosti veli¢in stochastického procesu. Jestlize je modelem chovani logaritmt cen
akcii proces ndhodné prochézky, nelze ve vyvoji logaritmti vynosi identifikovat zadny linearni
systém, predstavovany modelem tiidy ARMA. Model tedy predpoklada, ze vynosy resp. jejich
logaritmy pfedstavuji proces bilého Sumu &, odhlédneme-li od dlouhodobé trendové slozky ve
vyvoji cen akcii reprezentované konstantou .

Diferenciace (logaritmil) hodnot vede z hlediska analyz ¢asovych fad k jejich stacionarizaci v
urovnich. Stacionarita je testovana pomoci rozsifeného parametrického Dickeyho-Fullerova testu
nulové hypotézy jednotkového kofene (Dickey, Fuller, 1979) a neparametrického Phillips-
Perronova testu (Phillips, Perron, 1988). Oba testy jsou robustni vic¢i pfipadné piitomnosti
autokorelaci v Casovych fadadch a maji asymptoticky Studentovo ¢ rozdéleni. Vypocty jsou
provadény pomoci standardizovanych nastroji v prostiedi EViews. Pocet zpozdéni pti vypoctu
kritickych hodnot ADF testu je volen automaticky za maximalizace Schwarzova informac¢niho
kritéria a pii omezeni maximalniho poctu zpozdéni na deset. Vysledné hodnoty testovych kritérii
a kritické hodnoty pfi 5% hladin€ vyznamnosti shrnuji tabulky pfimo v textu nebo v pfiloze.

Podminéna autoregresni heteroskedasticita, ARCH (viz Engle 1982), ¢asovych fad je testovana
jako alternativni hypotéza pomoci ARCH LM (Lagrange multiplier) testu v prostfedi EViews pfi
omezeni maximalniho poctu deseti zpozdéni. Volba ARCH modelu chovani rozptyli byla
motivovana empirickymi pozorovanimi, ze u mnohych casovych fad finan¢nich dat 1ze ménlivost
rezidui vyjadfit jako funkci zpozdénych hodnot této ménlivosti. Jiz v 80. letech ji v empirickych
studiich identifikovali napt. Engle (1982), Domowitz, Hakkio (1985), Diebold, Pauly (1986) nebo
Diebold, Lee, Im (1985). Engletiv ARCH model podle téchto studii vhodné a vérné popisuje
chovani ¢asovych fad na finan¢nich trzich.

Proménlivost volatility casovych fad analyzovanych akciovych titulti i indexti béhem sledovaného
obdobi je tak velmi pravdépodobnd. V prostieni stfedoevropského kapitalového trhu ji napt. u
indexu PX-50 identifikoval jiz Filaek, Kapicka, Vosvrda (1998). V tabulkach jsou uvadény (a)
hodnoty Engelova LM kritéria s asymptoticky x> rozd&lenim, (b) hodnoty F-kritéria, jehoZ piesné
rozdéleni neni znamo, ale které byva Casto vyuzivano (v¢. softwaru EViews) pro ucely piiblizné
indikace homoskedasticity jako nulové hypotézy, a (c) ptislusné hladiny vyznamnosti.
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Nésledujici dvé casti kapitoly obsahuji popis zdkladnich ekonometrickych nastrojii k analyze
linearnich zavislosti a otestovani modelu nahodné prochéazky, a to pro ptipad heteroskedasticity
casovych ftad. Dalsi tfi casti vysvétluji pouzitou metodologii pro zohlednéni faktoru
neobchodovani, transakénich nakladi a pro relativizaci zavéri vzhledem k vyspélym trhiim.
V zasad¢ predstavuji prevodovy mustek mezi testovanim modelu ndhodné prochazky a
testovanim hypotézy efektivnich trhli. Posledni ¢ast kapitoly uvadi postup pro otestovani stiedné
silné formy efektivnosti.

5.2.1. Zikladni ekonometrické nastroje

K prokazani linearni (ne)zavislosti logaritmti vynosi pfi rtznych zpozdénich, tj. jejich
(ne)autokorelovanosti, se v empirické Casti vychazi ze tfi zakladnich ekonometrickych nastroji:
autokorela¢ni struktura,
Ljungiv-Boxuyv test,
test poméru rozptylt (Variance Ratio test).

Veskeré vypocty jsou provadény v prosttedi EViews 4.1 a nasledn¢ zpracovavany v prostiedi
Microsoft Excel 2002.

Autokorela¢ni struktura

Hypotézu efektivnich trhli nelze zamitnout, pokud je autokorela¢ni funkce nulova resp. pokud se
autokorelacni koeficienty logaritmli vynosu statisticky vyznamné neodchyluji od nuly. Test je
standardné provadén na 5% hladin¢ vyznamnosti pro 1 az 12 zpozdéni k. Lze pfedpokladat, ze
pfipadné vzorce v chovani analyzovanych indext a individualnich titulti by se v tomto zpozdéni
projevily. K testovani autokorelaci je pouzit jednoduchy vyberovy autokorela¢ni koeficient:

(1 = 1)k =)
,b(k) — t=k+1 . -
Z(Vr —r)?

kde r,=In (P/P.))ak=1,2, ..

: (5.2)

Casova fada mési¢nich a tydennich vynosti obsahuje maximalng 130 resp. 570 pozorovani, coz
neni dostateCny pocet na to, aby bylo negativni zkresleni pfi odhadu autokorelaci zanedbatelné.
Velikost zkresleni dosahuje zhruba 1/T, kde T predstavuje pocet pozorovani, a vznika v disledku
vypoctu autokorelaéniho koeficientu na zaklad¢é odchylek vynost od stfedni hodnoty. Jelikoz ta
neni znamd, odhaduje se za pomoci vybérového priameéru. Soucet odchylek od vybérového
praméru je ovSem ze své logiky nulovy, pak pozitivni odchylky musi byt nasledovany spise
negativnimi odchylkami a naopak, coz zpusobuje vySe zminéné negativni autokorelace.
K odstranéni zkresleni 1ze vyuzit pravu koeficientu dle Fullera (1976):
T-k

pk) Zﬁ(k)+m(l—/52(k))~ (5.3)

kde Tpredstavuje pocet pozorovani.
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Vyse uvedené vybérové autokorelacni koeficienty maji asymptoticky normované normalni

rozdéleni:
JT (k) ~ N(O,1), (5.4)
T - a
p(k) =~ N(0,1). (5.5)

NT -k

Ljung-Box test

Pomoci Ljung-Boxova Q kritéria (1978) se testuje hypotéza Hy = py = p» = ... = p, = 0. Test je
robustni 1 pro relativné nizky poc€et pozorovani. Testové kritérium Q,, ma tvar
n, p?* (k)
m = T T+2 5 56
On =TT +23 7~ (5.6)

kde m predstavuje zvoleny pocet autokorelaci p.

Za piedpokladu platnosti hypotézy Hy ma testové kritérium Q,, asymptoticky y* rozdéleni. Je
souctem prvnich m Ctvercii autokorelac¢nich koeficienti a fikd, zda nedochazi k statisticky
vyznamnému odchyleni autokorelaci od nuly v jakémkoliv sméru a m zpozdéni (opét na 5%
hladin¢). Kli¢ovy krok piedstavuje volba vhodného poctu zpozdeni, aby se ve zvoleném horizontu
projevil jakykoliv systém ve vynosech a naopak jest¢ nedochazelo k zapocteni nevyznamnych
(nesystematickych) autokorelaci pti vysSich zpozdénich (obvykle m=10). V ptilohdch jsou
tabelovany hodnoty pro soucet prvnich 1 az 12 autokorelaci.

Test poméru rozptyla

Tteti aplikovany ekonometricky néstroj predstavuje test poméru rozptylit (Variance Ratio test),
jenz vyuziva poznatek, ze nepodminény rozptyl procesu nahodné prochazky je linearni funkci
asové proménné. Plati tedy, ze D(r,) = t.0,>. Napiiklad rozptyl logaritmii vynosii za dva dny
(¢=2) se musi rovnat dvojnasobku rozptylu logaritmi dennich vynost, aby mohlo jit o projev
procesu nahodné prochazky. Jinak feceno, pomér obou rozptylli se nesmi statisticky vyznamné
odchylovat od jedné (standardné na 5% hlading).

Test definovali pro jednotlivy pomér rozptyld Lo, MacKinlay (1988, 1989). V ptipadé
konstantniho poméru rozptylti v ¢ase obecné plati:
2 -1
o [r(q)] { k
— e =142) (1),
q.0 Vt] k=1 q , (57)

VR(q) =

kde k predstavuje pocet zpozdéni pii vypoctu autokorelacniho koeficientu a g vyjadiuje pocet
vynost zapocitdvanych do delsi periody (r{q) = r: + 11 + ... + Frgir).

Asymptotické rozdéleni poméru rozptyli je dano:

Jng(PR(g)-1) ~ N(O, 2(29—1)(q—1)]

3q (5.8)

Standardizované testové kritérium, yAq),
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2(2q—1)(q—1)]‘”2 59)

w(q) = Jng(VR (q)—u( >

ma pak asymptoticky normované normalni rozdéleni. Odhad poméru rozptyla ﬁ(c]), ktery lze
pouzit pii konstantnim rozptylu ¢asové fady s ng+1 pozorovanimi, se rovna podilu odhadii dvou
rozptyld za rizn¢ dlouha obdobi:

—2
7 o. (9
VR(q) =—=
Oa | (5.10)
kde
1
o, = D (Pe = Pia - )’
ng =l , (5.11)
resp.
—2 1 < AN 2
o, (q) = D Py = Piy — 41

q(ng—q+1)(1-q/nq) i (5.12)

b

pfi¢emz fi piedstavuje odhad stfedni hodnoty ¢asové fady.

Pred aplikaci vyse uvedenych zakladnich nastrojii je tfeba diskutovat tfi problematické oblasti,
které znesnadiuji ekonomicky spravnou interpretaci vysledku testi:

heteroskedasticitu ¢asovych fad a nasledné jeji nezadouci vliv na vykazované hodnoty
aurokorelaci ¢i testova kritéria;

zdanlivé autokorelace (spurious autocorrelations) ve smyslu jejich ekonomické
nepodstatnosti vznikajici z diivodu nesynchronniho obchodovani resp. neobchodovani a

transak¢ni ndklady, které jsou podstatné pii rozliSeni mezi statisticky a ekonomicky
vyznamnymi zavislostmi.
Soucasné je vhodné srovnat obdrzené vysledky s testem efektivnosti vyspélych kapitalovych trhti
a podpotfit tak silu formulovanych zavért.

5.2.2. Heteroskedasticita

Podminéna heteroskedasticita ¢asovych fad ma vliv na rozdéleni hodnot aurokorelaci. Zptisobuje,
ze skuteCna (empirickd) hladina vyznamnosti, tj. pravdépodobnost chyby prvniho druhu,
prevysuje ,,standardni hladinu za pfedpokladu stabilniho rozptylu fady v Case. To by vedlo
k velmi Castému, ovSem neopodstatnénému, zamitnuti nulové hypotézy linearni nezavislosti
casovych tad vynost.

Heteroskedasticitu 1ze ve vypoctech zohlednit v zdsadé¢ dvéma zplisoby. Prvni vyuZiva obecny
upraveny test autokorelaci, ktery je robustni k riznym formam meénlivosti rozptylti. Druhy pfistup
predpokladad urceni ¢i odhad konkrétni formy heteroskedasticity pro kazdy jednotlivy ptipad a
bud’to odvozeni specifického testu autokorelaci ¢i odpovidajici Gpravu testované Casové tady.
Vyhoda pfistupu zalozeném na upravé testu spociva predevSim v jeho obecnosti. Vzhledem
k po¢tu analyzovanych ftad (stovky) umoziuje tento pristup pokryt potiebné vypocty
z kapacitniho hlediska. Nevyhodou pfistupu je jeho zjevné nizsi sila v ptipade, Ze je znama
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konkrétni forma podminéné heteroskedasticity ¢i ji lze dobfe odhadnout. Vzhledem k rozsahu
analyzy je vsak tento pfistup fakticky nerealizovatelny.

Kritérium Q,, Ljung-Boxova testu dané rovnici (5.6) je nize modifikovano dle pfistupu Diebolda
(1988), ktery ptredpoklada chovani rozptylu podle modelu ARCH:

m ot 52 (k
0w =T(T+2)Y LaGy
ot Covlr2,r2 ] T—k

(5.13)

kde Cov[r?, r. ] pfedstavuje autocovarianci étverce vynosi pii zpozdéni k. Testové kritérium ma
pak asymptoticky y? rozdéleni.

V pfipadé testu pomeéru rozptylih provedli upravu testového kritéria samotni autofi
homoskedastické verze testu. Uprava zajistuje, Ze v piipadé nulové autokorelace se hodnota
poméru rozptyll s rostoucim poctem pozorovani asymptoticky blizi jedné 1 pfi proménlivé
volatilité¢. Modifikované testové kritérium y*(g) dvojice Lo, MacKinlay (1988, 1989) muze byt
pfimo pouzito v ptipad€ piitomnosti riznych forem v €ase proménlivého rozptylu fady (vetné
sezénnich zmén volatility ¢i Engleova ARCH procesu), ktery se vyskytuje prakticky u vSech
zkoumanych titulli a indexti na sttedoevropskych kapitalovych trzich:

(g = VI OR@ =)
VO(q)

Kritérium ma asymptoticky normované normalni rozd€leni, pfi¢emZz odhad asymptotickeho
rozptylu éq) poméru rozptyld VR(q) ma tvar:

(5.14)

n g-! kA
0(q)=4> (1-=)*ok , (5.15)
k=1 q
kde 5k jsou odhady asymptotickych rozptyli (za pfitomnosti heteroskedasticity) odhadl
autokorelacnich koeficientll p, , které Ize vyjadrit vztahem:

nq
nqg Y.(piPja =Pk —Pjss — )

J=k+1

P

2
nq
{Z(pj -pia —ﬂ)z}
=

(5.16)

Pomér rozptylt ﬁ(g) je definovan vztahy (5.10)-(5.12), resp. za pomérné obecnych podminek
ho lze zapsat v asymptoticky platném tvaru (5.7).

5.2.3. Nesynchronni obchodovani

Efekt nesynchronniho obchodovani resp. neobchodovani vznikd v okamziku, kdy frekvence
pozorovanych dat (zavérecné kurzy) pievySuje periodu skute¢ného obchodovéni. Predpoklad
rovnomeérné rozlozeného realného pohybu cen, napiiklad v intervalu 24 hodin, mtize zptisobovat
zdanlivy dojem piedvidatelnosti vynost, ackoliv skutecné ceny €i vynosy zlstavaji nezavislé.

Tento jev Ize osvétlit nasledujici uvahou. Méjme relativné nelikvidni akciovy titul, ktery se
obchoduje méné casto nez denné. Dlouhodoby pozadovany vynos dosahuje na akciovém trhu
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kladné hodnoty a Ize ho popsat trendovou slozkou ve vyvoji ¢asové fady cen, tj. sttedni hodnota
vynosu je nenulova, kladna. V piipad¢ neobchodovani v uritém dni ¢i sekvence neobchodnich
dni je pozorovany vynos nulovy. V okamziku pfiStitho obchodu ma pozorovany vynos tendenci
smétovat k souctu nerealizovanych vynosti béhem obdobi neobchodovani. Prave tyto skoky okolo
kladné stfedni hodnoty vynost akcie vytvaii ve vynosech negativni autokorelace, nckdy
oznacovany jako zdanlivé, nebot’ nejsou ekonomicky podstatné resp. v praxi vyuzitelné.

Na rozdil od individudlnich titult, kde neobchodovani vede k negativnim autokorelacim,
v piipad¢ casovych fad portfolii ¢i indexti 1ze o¢ekavat spise pozitivni zdanlivé autokorelace, coz
lze opét ozfejmit na jednoduchém piikladé. Sklada-li se index z akciovych tituld vice 1 méné
likvidnich, reaguje ¢ast indexu na novou neo¢ekavanou informaci rychleji nez ostatni. V ptipadé,
ze reakce akcii je rozloZena do vice obdobi, zpozdéna cenova reakce nékterych akcii vytvari
zdanlivé pozitivni autokorelace.

Lze samoziejmé namitat, Ze hypotéza efektivnich trhii pfedpoklada velmi rychlé promitnuti
novych informaci do cen, a tudiz autokorelace zptisobené zpozdénou reakci cen akcii nejsou
zdanlivé, ale skutecné vypovidaji o neefektivnosti trhu. Zde je potieba zduiraznit rozdilnost mezi
hypotézou nahodné prochazky a efektivnich trhti. Efektivnost vylucCuje vyuzivat nalezené
zavislosti k dosahovani abnormdlniho prospéchu, coz je zjevné piipad neobchodovéni, nebot
vykazovand cena u mén¢ likvidniho titulu nemusi pfedstavovat cenu, za kterou lze na trhu
obchodovat. Skute¢na cena (efekt nové informace) se projevi az v okamziku realizovani dalSiho
obchodu. Soucasné ovSem v takovém pfipadé nelze fici, ze ceny nelikvidnich akcii konaji
nahodnou prochazku a ze nejsou - alespon do urcité miry - predvidatelné.

Pro vyjadieni dopadu neobchodovani na autokorelace ¢asovych fad individualnich titulti i indexa
lze vyjit z modelu nesynchronniho obchodovani autori Lo, MacKinlay (1990) respektive
Campbell, Lo, MacKinlay (1997). Model je zaloZen na definovani tzv. kumulativnich virtualnich
vynosu r; cenného papiru i v obdobi . Tyto vynosy ptedstavuji na efektivnim trhu zmény ve
fundamentalni hodnoté¢ cenného papiru a v kazdém jednotlivém obdobi jsou nezavislé. Na
likvidnim trhu jsou rovny vykazovanym cenovym zménam 7, ;= log(pi/pi1), které lze vyjadiit
pro mnozinu N cennych papirt:

ki
TED YA i=1,...,N. (5.17)
k=0
V tomto souctu nahodného poctu virtualnich vynost (zda se akcie obchoduje ¢i nikoliv nezavisi

dle predpokladu na jakékoliv proménné modelu) je klicovou proménnou doba neobchodovani 4,
tj. pocet po sobé jdoucich obdobi, kdy se akcie i neobchodovala, kterou Ize definovat:

0 (s obchodem) s pravdepodobnosti 1 — 7,

0 k

ki =Y 4]0 (- kde (5.18)
k=0 | j=I

5, = {1 (bez obchodu) s pravdepodobnosti 7, (5.19)

Dummy proménna ¢; nabyva jednotkovou hodnotu v pfipadech, kdy se cenny papir i neobchoduje
v obdobi ¢ a v pfipadé¢ obchodovani nabyva hodnotu nula. Definujeme-li proménnou 7; jako
pravdépodobnost, ze se cenny papir i v obdobi ¢ nezobchoduje, pro jeji vztah k délce obdobi
neobchodovani plati:
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E[k[]zli[;[. , Var[k[]z(l_”#)z.

(5.20)

Lo, MacKinlay dokazuji, ze v pifipadé¢ nenulové ocekavané stiedni hodnoty vynosu akcie
E[ri’1=w, m #0, zpisobuje efekt neobchodovani negativni autokorelace &asovych fad
individualnich akciovych tituld pro vSechna zpozdéni, pficemz s jejich délkou autokorelace
geometricky klesaji:

2k
—HIT

Corr[r,-?,ri?_k]: k>0, (5.21)

o? + IZ_L” u?
kde o = Var[r;]. Autofi oviem k této veli¢ing neuvadgji dilezité udaje o jejim rozdéleni, coz
v zasad¢€ znemoznuje jeji dalsi pfimé pouziti k vypoctim.

Hypotéza efektivnich trhii stavi na predpokladu, Ze piipadné identifikované zavislosti nelze vyuzit
k dosahovani nadprimérného vynosu. Je ziejmé, Ze autokorelace, které jsou disledkem vyhradné
pusobeni faktoru neobchodovani (rovnice 5.21), k formulovani konkrétni investi¢ni strategie
vyuzit nelze. Hypotézu by naopak bylo nutné zamitnout, pokud se v fadach vyskytuji statisticky
vyznamné a ekonomicky vyuzitelné autokorelace ,jnad ramec* zdanlivych autokorelaci.
Srovndnim empiricky naméfenych autokorelacnich hodnot a hodnot zdanlivych autokorelaci
zpusobenych neobchodovanim muze indikovat tu Cast autokorelacni struktury, kterd by mohla
svédcCit o neefektivnim chovani trhu. V piipad¢, kdy trh je efektivni, by skute¢né autokorelace
byly ekonomicky nevyznamné razné od nuly a charakterizovaly by vlastnosti ¢i chovani
virtualnich vynost r;; odrazejicich zmény ve fundamentalni hodnoté cennych papirti. V opacném
pfipad¢ by popisovaly vlastnosti virtualnich vynost 7, které ovSem neodrazeji plné ¢i spravné
relevantni historické informace. Nicméné jak bylo uvedeno vySe, vzhledem k neznamému
rozdé€leni zdanlivych autokorelaci je nelze od naméfenych autokorelaci pfimo odecist.

V ptipadé autokorelaci vynost indext Lo, MacKinlay (1990) definuji vztah pouze pro zdanlivé
autokorelace u portfolii A slozenych zcennych papiri se stejnou pravdépodobnosti
neobchodovani 7. V takovém ptipadé plati:

Corrlrl,rd |=7%, k>0, kde (5.22)

1
rdx—>» rd. 5.23
TP (5.23)

ied
Srovnanim empiricky namétfenych autokorelacnich hodnot a hodnot zdanlivych autokorelaci
zpusobenych neobchodovanim lze opét zhruba odhadovat tu ¢ast autokorelacni struktury, ktera by
mohla svédcit o neefektivnim chovani trhu.

V podminkéch stiedni Evropy nejsou ovSem zkoumané akciové indexy cCasto slozeny z titula se
stejnou ¢i obdobnou urovni pravdépodobnosti neobchodovani. VysSe uvedeny vztah tedy lze
uplatnit pouze omezen¢. Neplati to ale naptiklad pro index PX-D, ktery se sklada z tituli
obchodovanymi v obchodnim systému SPAD prazské burzy. Systém tvlrct trhu prakticky
eliminuje piipady neobchodovani, resp. omezuje je na statni svatky ¢i obdobné pripady, které jsou
spole¢né pro vSechny zahrnuté tituly. Obdobné¢ ani u indextit BUX a WIG20 neptesahuje variani
koeficient pravdépodobnosti neobchodovani jedné Ctvrtiny. Nelze tedy ziejmé presné
kvantifikovat vliv faktoru nesynchronniho obchodovani na naméfené autokorelace, nicméné
usudek zalozeny na vyuziti pristupu Lo,MacKinlay je smysluplny. Ze vztahti 5.21 a 5.22 navic
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vyplyva, ze hodnota zdanlivych autokorelaci exponencidln¢ klesa s rlistem zpozdéni a nemohou
tak mit vyrazny vliv na naméiené autokorelace ve vysSich zpozdénich. Na stfedoevropském trhu
se tématu neobchodovani vénuje napi. Zikes (2003), ktery sice problematiku rozebira teoreticky,
ovSem nesnazi se o jeho kvantitativni vyjadieni. S jeho zavérem, Ze faktor neobchodovani mize
mit podstatny vliv nejenom na vysledky analyzy linearnich zavislosti vynosii indexu PX-50 ale 1
mad’arského BUX, se nelze ztotoznit. Z vyse uvedenych divodi je systematicky vyznamny vliv
na interpretaci vysledkt ohledné chovani indexu BUX prakticky vyloucen.

5.2.4. Relativizace zavéra

S cilem formulovat komplexni zavéry je v kapitole 8 posuzovana relativni efektivnosti
sttedoevropského trhu, nebot’ v praxi zfejmé nelze nalézt perfektné efektivni trh, jak ho definuje
ekonomicka teorie. Myslenku ,.relativni efektivnosti® prezentuji napt. Lo, MacKinlay (1999),
ktefi vyhody pfistupu ve srovnani s tradicnim meétfenim ,,absolutni* efektivnosti dokladuji na
analogii fyzikalni efektivnosti spalovacich motorti - jejich 100% ucinnost je mozna pouze za
ideélnich neexistujicich podminek. Obdobné ptedstavuje absolutni efektivnost kapitdlovych trhi
modelovy, v praxi nedosazitelny ptiklad.

Vysledky ekonometrické analyzy stiedoevropského trhu jsou proto porovnavany s vysledky
ziskanymi aplikaci stejnych metod na vyspélé kapitalové trhy. Za benchmark Ize povazovat
v globadlnim métitku New York Stock Exchange (NYSE) a v evropském prostiedi nizozemskou ¢i
frankfurtskou burzu. U téchto trhti Ize predpokladat v praxi maximaln¢€ dosazitelnou efektivnost, a
proto predstavuji realn¢jsi zaklad pro porovnani a formulovani zavérti ohledné efektivnosti
sttedoevropského akciového trhu, nez Cisté teoreticky model ndhodné prochdzky, ktery navic
pfedpokladd nulové transakéni néklady.

Klicovou otazkou je, zda se pritomnost autokorelaci na stiedoevropském trhu v riznych
zpozdénich vyznamné odliSuje od amerického nebo jiného trhu, tj. zda testova kritéria testu
poméru rozptyli a Ljung-Boxova testu poukazuji ve zkoumaném regionu na vyznamné vyssi
vyskyt linearnich zavislosti. Odpovéd’ 1ze ziskat srovnanim kritérii testii casovych tad akciovych
indext vyjadiujici agregatné chovani celého trhu. Alternativu predstavuje srovnani téchto kritérii
u individudlnich titull, coz vede k robustnéj$im zavérim vzhledem k odliSnym charakteristikam
chovani indext a individudlnich titulii, kdy v ramci indexti se nekteré charakteristiky chovani
individualnich titulti vzajemné kompenzuji.

Za benchmark jsou stanoveny hlavni indexy amerického, némeckého a nizozemského trhu - DJIA,
DAX a AEX — resp. tituly, z kterych se indexy skladaji. K nim je poméfovana empiricky zjisténa
Cetnost vyskytu statisticky vyznamnych hodnot testovych kritérii u tituld na ctyfech
sttedoevropskych trzich. Srovnani je provadéno zvlast pro kazdy jednotlivy pocet autokorelaci m
Ljung-Boxova testu ¢i pocet period ¢ testu poméru rozptylti a také agregatné za vSech dvanact
jejich hodnot. Vzhledem k riznému poctu tituli v indexech je pouzit test hypotézy o shodnosti
relativnich Cetnosti 7z (na 5% hladiné¢ vyznamnosti). Ackoliv obrazek si lze Casto utvofit jiz pfi
zbéZném srovnani vystupnich tabulek a pfiloh empirické analyzy v kapitoldch 6 a 7, pro
systematické porovnani vyskytu vyznamnych hodnot autokorelaci v ramci jednotlivych zpozdéni
je v kapitole 8 aplikovan jednostranny Fischertv faktorialni test pro malé vybéry pii hypotéze:'*

12" Viz napt. Hebdk (1995) nebo Hebak a kol. (2004).
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H()Z =7

Hi:mn>m»

Pti platnosti nulové hypotézy pro dany pocet tituli v indexech porovnavaného stiedoevropského a
vyspélého trhu (n; a ny) jsou pocty vyskytl statisticky vyznamnych hodnot testovych kritérii na
srovnavanych trzich (m;, a m,) nezavislé nahodné veliiny s binomickym rozdélenim Bi(n,, 7) a
Bi(n,, 7), kdy m = m = 7. Hypotéza je zamitnuta, pokud pro hledanou pravdépodobnost P plati:

171] +I712

> Pty +my —tm +my)<a, kde (5.24)
t=m,
n 'n,\(m; +my)!(n, +ny, —m; —m,)!

(n, +n,)0(n, =W m, +m, —t)\(n, —m, —m, +1)!”

P(t,m, +m, —t‘ml +m,) = (5.25)

kde ¢ ptedstavuje pocet kombinaci Cetnosti v Ctyfpolni tabulce pti daném n,, ny m; a m; a kde o
udéava zvolenou hladinu vyznamnosti, tj. tradi¢né 0,05.

Vzhledem k tomu, ze neni vzdy striktné dodrzena optimalni velikost zkoumaného vybéru do 20
ptipadd, kterou vyse uvedeny test predpokladd, a vzhledem k testovani shody cetnosti vyskytu
statisticky vyznamnych autokorelaci pro vSech dvanact zpozdéni najednou, je aplikovan také
dvojstranny test hypotézy shody relativnich ¢etnosti pro velky rozsah vybéru:

H()Z =7

Hi:m#m»
Pouzivané testové kritérium U ma asymptoticky normované normalni rozdé¢len:
PR -p
JPA=P)n + 5"

U kde (5.26)

Py jsou vybérové relativni Setnosti, Py =my/n; a P piedstavuje pramérnou vybérovou relativni
Cetnost (m;+my)/(n;+n,). Dvojstranny test navic umoznuje identifikovat situace, kdy je vyskyt
vyznamnych autokorelaci na stiedoevropskych trzich signifikantné méné Casty nez na vyspélych
(opét na 5% hlading). Ze takové situace skute¢né nastavaji, odhaluje kapitola 8. Pfedem lze uvést,
7e oba testy pfinaseji v zasad¢ shodné zavéry.

5.2.5. Transak¢ni naklady

Empirické testy dokladuji, Zze prakticky na vsSech trzich se vice ¢i méné Casto vyskytuji odchylky
od modelu ndhodné prochazky a chovani nékterych individudlnich titult je do urcité miry
predvidatelné. Hypotéza efektivnich trhii ve své slabé formé zkoumad, zda Ize na zakladé¢
pfipadnych zavislosti stanovit konkrétni obchodni strategii, kterd by investorovi pfinasela
dlouhodobé (systematicky) abnormalni vynos. Nevylucuje tudiz urcité autokorelace v ¢asovych
fadach vynostl individudlnich titulii ¢i akciovych indext, avSak tato mira nemize byt ekonomicky
podstatna. Rozdil mezi ekonomickou a statistickou vyznamnosti mize byt dan nedodrzenim
striktnich podminek modelu. V praxi jde pfedevSim o existenci transakénich nakladi a nutnosti
jejich zohlednéni pfi interpretaci vysledkii. Nize jsou uvedeny tii alternativy zohlednéni
transak¢nich nakladi, pfi¢emzZ v praci je uplatnéna tfeti z nich.
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Autokorelace zpusobené transakénimi naklady

Specificky pfistup k odhadu transakénich nakladt spojenych s obchodovanim na akciovych trzich
spociva ve vyuziti rozpéti nakupnich a prodejnich cen tviirct trhu. Jeho pouziti je tudiz omezeno
na obchodni systémy vyuzivajici tvirce trhu, ktefi kontinualné¢ v kazdy okamzik nabizeji
potencidlnimu investorovi cenu, za kterou jsou ochotni nakupovat ¢i prodavat. Zabezpecovani
likvidity akcii je pro tviirce trhu spojeno s uritymi naklady. Obvykle se uvazuji tfi jejich hlavni
slozky: naklady na realizaci ptikazu klienta (R), nadklady spojené s udrzovani likvidnim zasoby
akcii (L) a tzv. naklady nepfiznivého vybéru (4). Prvni dvé jsou spojeny s technickym
zabezpeCenim obchodovani, treti slozka v zasadé predstavuje kompenzaci rizika vzniku
dodate¢nych nakladi pii obchodovani s investory, ktefi maji pfistup k nevefejnym informacim.
Maji-li nékteti investofi lepSi informace neZ tvirce trhu, pak lze ocekavat v priméru zaporny
vynos z obchodovani s takovymi investory.

Ziejmé nejvetsi pfinos v modelovani transakénich nakladi pfindsi studie Glostena (1987). Jeho
jednoduchy model asymetrickych informaci postihuje zakladni charakteristiky naklada
nepiiznivého vybeéru jakozto slozky rozpéti tviirct trhu.

Glosten stanovuje rozpéti tviirct trhu S jako rozdil prodejni P, a nadkupni ceny P,
S=P,- P, (5.27)
kde ceny vyjadiuje na zakladé nasledujicich vztaht:
P,=P—-R,—L,—A,, (5.28)
P,=P+R,+L,+ A4,
Cena P vyjadiuje cenu odrazejici béznou sadu (vetejné dostupnych) informaci Q2 a lze ji za
pfedpokladu neuralniho pfistup k riziku vyjadrit:
P=E[P’|Q], (5.29)
kde P predstavuje fundamentalni hodnotu akcie, tj. jeji cenu za piedpokladu, Ze kazdy investor
ma pristup ke vSem informacim.
Pak lze rozpéti S vyjadrit jako soucet vySe uvedenych tiech slozek ndklada tviirch trhu:
S=(R,tR,) + (LytL,) + (A,1A4,) (5.30)

Prvni dvé slozky povazuje Glosten za exogenni a oznacuje je jako hruby zisk. Pfi odvozovani
slozky néakladii nepfiznivého vybéru predpoklada, ze tvirci trhu maji pfistup k bézné sade
informaci a realizovanym obchodim pfi riznych prodejnich a ndkupnich cenach se ptizpisobuji
dle nasledujiciho mechanismu:

p(x) = E[P* Qu {investor kupuje za cenu x}], (5.31)
n(y) = E[P* Qu {investor prodava za cenu y}]

Naéklady neptiznivého vybéru jsou pak dany vztahy:
A,=p(P,)—P a A, =P —n(P,) (5.32)

Lze zopakovat, ze vSechny tfi slozky nakladt se na trzich s obchodnim systémem zaloZzenym na
tviircich trhu odrazi v rozpéti cen, za které tvilirci trhu nabizeji ¢i poptavaji akcie. Zpétné lze tudiz
rozpéti vyuzit k odhadu transakcénich nakladi. Je také ziejmé, ze skutecné (realizované) rozpéti
mize byt uzsi nez vyplyva z kotaci tvlrct trhu. Jde o situace, kdy tvlrce trhu dava investorovi
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vyhodnéj$i ceny vramci aktudlniho rozpéti, pficemz v takovych ptipadech snizuje ¢i zcela
opomiji kompenzaci za riziko nepfiznivého vybéru. Pijde o obchodovani s klientem, u kterého je
velmi pravdépodobné, Ze nedisponuje nevetejnymi informacemi.

Vedle vyziti rozpéti pro piimou kvantifikaci transakénich nakladi 1ze jeho charakteristiky
aplikovat na chovani c¢asovych fad, resp. usuzovat zindukovanych linearnich zévislosti
v ¢asovych ftadach na velikost transakénich nakladi za ptredpokladu platnosti hypotézy
efektivnich trhli. Roll (1984) formuluje jednoduchy model tvorby cen za pfitomnosti tvlirct trhu a
rozpéti prodejnich a nakupnich cen S:

P,=P/ +I(S/2), kde (5.33)
/D + 1 (iniciovan kupcem) s pravdepodobnosti +
' —1 (iniciovan prodejcem) s pravdepodobnosti &

kde P,” vyjadiuje fundamentalni hodnotu akcie v &ase ¢ a promé&nna , nabyva kladné &i zaporné
jednotkové hodnoty v zavislosti na tom, zda je obchod iniciovan kupcem (za prodejni cenu) nebo
prodavajicim (za nakupni cenu), pficemz E[/] = 0.

Dokazuje, Ze rozpéti nakupnich a prodejnich cen tvlirch trhu indukuje negativni autokorelace pro
prvni zpozdéni ve velikosti:

S2 /4

Corr[AP1,AP )= - <
(82 /2)+a?(AP?)

0, (5.34)

kde AP, ptedstavuje zménu ceny a o(AP") smérodatnou odchylku AP, ".

Vyuziti modelu je ziejmé. Na zaklad¢ empiricky naméfenych autokorelaci vynosu individuéalnich
titulll pro prvni zpozdéni lze kvantifikovat velikost efektivniho (realizovaného) rozpéti tvirct
trhu, a tim i1 vys$i transak¢nich ndkladi na daném trhu (v relativnim vyjadieni). Pokud jsou
namé&fené autokorelace vysvétlitelné existenci transak¢énich nékladii, nelze na zédklad€ nalezenych
odchylek v chovani vynosii individudlnich tituli od modelu nahodné prochazky usuzovat na
neefektivnost trhu ve smyslu slabé formy hypotézy. Pokud jsou naopak autokorelace pfilis
vysoké, nez aby je mohly vyvolat transakéni néklady, nelze dany trh povazovat za slabé efektivni.

Roll (1984) ve své studii dochazi k zavéru, Ze celkové primérné rozpéti tvirct trhu na americke
burze NYSE dosahuje 0,30 % a pro akcie obchodované na burze AMEX 1,74 %. Polovinu rozpéti
lze povazovat za odhad primérnych transakénich ndkladl spojenych s realizovanim obchodu na
téchto burzach. Sam autor nicméné své zavery interpretuje s opatrnosti, nebot’ u pftiblizné
poloviny analyzovanych tituli dosahovalo odhadované efektivni rozpéti zdporné hodnoty, coz
ziejme indikuje pfitomnost pomérné vyrazné chyby modelu.

V prostiredi sttedoevropskych trhil je obdobny piistup aplikovan pouze velmi zfidka, pro Cesky trh
lze nalézt studie autord Hanousek, Podpiera (2000, 2003). Prvni z nich analyzuje obdobi dvou
mesicll v roce 1999, pricemz prumérné efektivni rozpéti dosahuje 1,6 %, druha studie se vénuje
obdobi od bfezna 1999 do prosince 2001, kdy primérné rozpéti €ini 1,9 %.

Vyse uvedeny piistup zohlednéni transakénich nékladii ve vazbé na hodnotu autokorelaci nelze
nicmén¢ vyuzit pro analyzu v empirické ¢asti doktorské prace. Akciové burzy obvykle pii svém
vzniku nevyuzivaly systém tvlrcl trhu a pfechdzely na n¢j aZz v pribéhu zkoumaného obdobi
1995-2005. Napiiklad prazska burza zavedla Systém pro podporu akci a dluhopistt (SPAD) v roce
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1998. Problematicka je téZ dostupnost dat ze zkoumanych sttedoevropskych trhli, nebot’ modely
vychazeji z idaji o jednotlivych realizovanych obchodech a o prodejnich a nakupnich cenach
nabizenych tvilrci trhu v pribéhu dne. Systém tviirct trhu je navic vyuZzivan pouze pro segment
nejlikvidnéjSich tituld, zatimco doktorska prace se zaméiuje na chovani SirSi mnoziny titull, které
jsou soucasti hlavnich akciovych indexid. V§ima si také autokorelacni struktury v riznych
zpozdeénich, které vyse uvedeny model nepostihuje.

Zohlednéni v konkrétni investiéni strategii

Alternativni zplisob zohlednéni transakénich nakladi pfedstavuje jejich ptimou kvantifikaci a
odecteni od hrubych abnormaélnich vynost dosahovanych na ziklad¢ nalezenych zévislosti
v chovani vynosti individudlnich tituld ¢i indext. Pokud jsou zavislosti natolik silné, Ze
abnormalni vynosy vyznamné ptevysuji transakéni ndklady, dany trh nelze povazovat za slabé
efektivni, nebot’ Ize dosahovat dlouhodobé nadprimérnych ¢istych vynost.

Jednozna¢nou nevyhodou pfistupu je potieba a priori specifikovat investicnich strategii, ktera ma
pfindset abnormalni vynosy. Pokud autor na zaklad¢ zvolené obchodni strategie nedosahuje
nadprimérnych ziskil i po zapocteni transakénich nakladl, nemtze jednozna¢né konstatovat, ze
zkoumany trh dosahuje slabé formy efektivnosti. Nelze vyloucit, ze existuje minimalné jedna
strategie, ktera takového abnormalni vynosy piinasi. Na druhou stranu plati, Zze nalezne-li alespoi
jednu ziskovou strategii, lze urcity trh povazovat za neefektivni. Slabinu studii, které takovy
potencial identifikovaly, nicméné piedstavuje jejich omezena platnost. Ukazuje se, ze aplikace
strategie na jina neZ testovana obdobi ¢i na jiny soubor tituli nepiinasi Casto stejné ani obdobné
zavery, a nelze je tudiz vyuzit k redlnému obchodovani.

Zohlednéni pomoci méreni relativni efektivnosti

Jinou moznost, jak nepfimo zohlednit transak¢ni naklady v chovani ur¢itého trhu a kterou vyuziva
doktorska prace, piedstavuje srovnani jeho charakteristik s trhem, u kterého jsou transak¢ni
naklady znamy. Budeme-li predpokladat kapitalovy trh, ktery se svym charakterem nejvice blizi
dokonalému trhu modelu ndhodné prochazky, ptredstavuje pro ostatni trhy vhodny benchmark.
Pijde o trh vysoce likvidni, transparentni a konkurencni, coz jsou mj. piredpoklady nizkych
transak¢nich nakladd. V globdlnim méfitku byva povazovan za takovy benchmark americky trh
NYSE a v evropském méfitku napf. némecka ¢i nizozemska burza, u kterych lze predpokladat
maximalné dosazitelnou troven efektivnosti v praxi.

Predpokladame-li, ze je americky trh efektivni, pak Ize na zaklad¢ porovnani vyskytu statisticky
vyznamnych zavislosti usuzovat na miru efektivnosti srovnavaného trhu, pfi¢emz jsou implicitné
zohlednovany transakéni naklady. Vyse uvedené plati vzdy v piipadé, kdy jsou transakéni néklady
na obou trzich srovnatelné. Pristup nelze ale jednoznacné aplikovat, pokud by byly transakéni
naklady podstatné vyssi napt. na americkém trhu a soucasné by vyskyt zavislosti na americkém
trhu byl vyssi nebo srovnatelny nez na zkoumaném stiedoevropském trhu, nebo pokud by naopak
pfi vyrazné vyssich transakénich nakladech na stfedoevropskych trzich byl vyskyt zavislosti na
téchto trzich také podstatné Castéjsi.

Avsak 1 v ptipadé€, kdy neni splnéna podminka obdobné vyse transak¢nich nakladt, predstavuje
méteni relativni efektivnosti realnéjsi ptistup k testovani hypotézy efektivnich trhii nez pokud by
transak¢ni naklady nebyly zohlednény vibec a zavéry by odrazely pouze odchylky chovani
vynosu od teoreticky formulovaného modelu.
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5.2.6. Testy reakci na nové informace

Analyza reakci cCeského akciového trhu (BCPP) na informace o vzniku povinnosti nabidky
pfevzeti a na zvefejnéni ozndmeni s konkrétni nabidkou prevzeti, a interpretace zaveéra vzhledem
k hypotéze stfedné silné¢ formy efektivnosti, je obsahem kapitoly 9. Je-li mozné na zaklad¢ novych
vefejnych informaci dosahovat abnormalnich vynost, tj. nadprimémeé vysokych z ekonomického
hlediska, trh nelze povazovat za stfedné silné efektivni. Pouzita metodologie sleduje standardni
postup testovani reakci trhii na oznameni nové informace (event studies), ktery spociva v péti
zakladnich krocich:'®

1. Vypocet skute¢ného vynosu r; daného titulu i v Case ¢ dle vzorce r;; = (Piy — Pirr) / PirL,
kde P; ptedstavuje trzni cenu. Délka L udalostniho okénka reakce titulu by méla
umoziovat jak analyzu rychlosti reakce na novou informaci, tak ale 1 moznost dosahovat
na zaklad¢ této informace nadprimérnych vynosu v relativné delSim horizontu. Vzhledem
k tomu je analyza provedena jak na dennich tak tydennich datech (maximaln¢ v horizontu
sedmi mésict po udalosti). Soucasné je analyzovano i chovani daného titulu deset tydna
pfed rozhodnym dnem, za i¢elem testovani moznosti piipadného obchodovani na zaklade
neveiejnych informaci.

2. Stanoveni modelu rovnovazného vynosu akcii, k jehoZ predikcim se pométuji skutecné
vynosy daného titulu. Jsou formulovany tii modely:

CAPM: T =1+ ﬁi (rme —rr),  (5.35)
jednoduchy indexni (IM): 7 =i + firm  a (5.36)
kontrolni portfolio (KP): 7, =y crop - (5.37)

Vynos trhu r,, je v pfipadé CAPM a indexniho modelu piedstavovan indexem PX-Glob.
Za bezrizikovou urokovou miru je dosazovana tfimesi¢ni depozitni sazba na
mezibankovnim trhu (PRIBID). Parametry dvou modeld jsou odhadnuty pomoci regrese,
metodou nejmensich Ctvercl, a to pouze v pfipadech, kdy dostupna casova fada ma
minimalné dvojnasobek délky udalostniho okénka. Riziku zavadéjicich interpretaci zaveéra
v disledku chybné specifikace modelu by mélo zabranit srovnani vystupli pii pouziti
vSech tii pristuptl.

3. Vypocet ofekavaného (predikovaného) vynosu 7 dle zvoleného modelu a jeho porovnani
se skutenym vynosem za stejné obdobi. Rozdil obou hodnot piedstavuje abnormalni

Vynos:
Uy =1, —T,. (5.38)
4. Stanoveni prumérného kumulativniho abnormalniho vynosu CAR pro zkoumany soubor N
titult:
1 N
CAR, =—>'1, . (5.39)
N3

5. Ovéfeni statistické vyznamnosti vysledktt pomoci dvoustranného testu nulové hypotézy
Ho, ze abnormalni vynosy nejsou vyznamn¢ rtizné od nuly, pouzitim testového kritéria @:

1% Metodologie viz napiiklad Fama a kol. (1969) nebo MacKinley (1997).
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AR
¢ = _ CAR N(O,]), kde (5.40)

var(CAR, )%

var(CAR:) = Zvar(AR,[ ) a (5.41)
t, =t—L
1 N
var(4R, ) = FZ ok. (5.42)
i=1

Protoze o v rovnici (5.42) je neznamy, rozptyl abnormalnich vynost lze odhadnout:
1 i
62=——7)> (u )?*, 5.43
o Z( ) (5:43)

kde parametry ¢y a ¢, vymezuji obdobi o délce 7, ze kterého je pocitdna regrese.
Ekonomicka interpretace je integralni soucasti komentait k jednotlivym vysledktim.

Vzhledem k potiebé jemné&jsi analyzy v obdobi okolo rozhodnych dni jsou pocitany kumulativni
vynosy u jednotlivych tituld po dnech. Tento pfistup také umoziuje sledovat rychlost
prizptisobeni trhti nové informaci a vyhnout se problému vysoké citlivosti vystupti na volbu
konkrétni délky udalostniho okna. V pifipadé testu reakce cen na vznik povinnosti nabidky akcii
stavajicim akcionaiim je zkoumany soubor dale rozd€len na skupinu spolecnosti, které skute¢né
nabidku pfevzeti ucinily, a spolecnosti, které povinnost nesplnily naptiklad z davodu
nevykonavani hlasovacich prav, konkurzu pfejimajici spole¢nosti ¢i nesplnéni zakonné
povinnosti. Skutecnost, zda spolecnost realizovala nabidku ptevzeti, mohla zpasobit odlisné
chovani cen obou skupin tituld. Na dvé casti je rozdélen také soubor pfipadi oznameni nabidky
v tisku, kdy jedna skupina ptipadi predstavuje nabidky s prémii vici trzni cené¢ a druha naopak
nabidky s diskontem.
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6. Test slabé formy efektivnosti - CR

Kapitola 6 popisuje a interpretuje vysledky empirické analyzy ¢eského akciového trhu vzhledem
k modelu nahodné prochazky a teoretické definici slab¢ efektivniho trhu (absolutni efektivnost —
ortodoxni pristup). Vysledky, které shrnuje kapitola 6.4, jsou posléze v kapitole 8 relativizovany
vzhledem k stanovenému benchmarku, srovnavaci bazi z vyspélych kapitalovych trhii (relativni
efektivnost).

Pokud je trh efektivni vzhledem k danému souboru informaci (historické ceny), pak neni mozné
doséhnout ekonomického prospéchu z obchodovani s vyuzitim téchto informaci. Predvidatelnost
chovani trhu v budoucnosti, na kterém Ize postavit konkrétni ziskovou investi¢ni strategii, je
podminéna existenci systému v historickych cenach. Empiricka analyza za pomoci vybranych
ekonometrickych metod odpovidd na otizku, do jaké miry se akciovy trh chovd nahodné.
Vysledky analyzy jsou shrnuty do tabulek pfimo v textu ¢i v ptilohach, a to s rozliSenim dennich,
tydennich a mési¢nich vynosti. Separdtné je pak analyzovan faktor neobchodovani a jeho vliv na
interpretaci vysledkd. Detailnéjsi analyzu chovani ceského akciového trhu v zavislosti na jeho
segmentech a zvoleném obdobi obsahuji kapitoly 6.2 a 6.3.

6.1. Ortodoxni pristup
6.1.1. Denni vynosy

Zakladni charakteristiky Casovych tfad ceskych akciovych titulii i indexti v zdsad¢ odpovidaji
oc¢ekavani (viz priloha P1). Patrnd je vyraznéjsi Spicatost rozdéleni ve srovnani s normalnim
rozdelenim (K=3) indikujici vysokou koncentraci vynosii okolo jejich stfedni hodnoty a soucasny
vyskyt ne€kolika extrémnich cenovych zmén v kladném i zéporném sméru. K vysoké Spicatosti
ptispél 1 limit maximalnich dennich zmén stanoveny v prvnich letech obchodovani organizatorem
trhu (5 % ptipadné 10 %). Rozdéleni vynosi jednotlivych tituli je také zpravidla negativné
sklonéné, tj. asymetrické s delSimi levymi konci. Jiz z vySe uvedeného plyne, Ze vynosy
individualnich titull i indexti nemaji obvykle normalni rozdéleni. Hypotézu normalniho rozdéleni
1ze také zamitnout na zaklad¢ vysokych hodnot Jarque-Bera testového kritéria.

Veskeré zkoumané Casové fady vynost jsou na rozdil od vyvoje cen akcii a hodnot indext
stacionarni. Na zaklad¢ upravené¢ho Dickey-Fullerova testu, kdy naméfené hodnoty ¢-kritéria vzdy
presahuji kritické hodnoty i na 1% hladiné vyznamnosti, miizeme zamitnout hypotézu
nestacionarity vynosu resp. jednotkového kotfene. Obdobné informace poskytuji 1 hodnoty kritéria
Phillips-Perronova testu. Splnéni predpokladu stacionarity umoznuje dalsi analyzu a testovani fad.
NiZe uvedena tabulka 6.1 uvadi hodnoty kritérii obou testli pro ¢asové fady cen i vynosl a také
automaticky zvolené optimalni pocty zpozdéni ADF testd dle Schwarzova informacniho kritéria a
optimalni $itky pasma PP testu.
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Tabulka 6.1: Test stacionarity ¢asovych ¥ad, ceny a denni vynosy, CR, 1995-2005

ADF ADF PP PP 1% 5% 10%
kritérium kritérium kritérium kritérium hladina hladina hladina
CBJ 2,64818 (1) -4844021 (0)  2,79715 (10) -48,30034 (19)  -3,43251 -2,86238 -2,56726
CEZ 4,71457 (9) -49,52468 (0) 558211 (23) -49,47280 (13)  -3,43244 -2,86235 -2,56725
cs -2,17628 (1) -36,06948 (0) -2,08217 (1) -36,06943 (1)  -3,43430 -2,86317 -2,56769
CSRD -1,30679 (9) -46,85804 (0) -1,18795 (7) -47,19164 (15)  -3,43268 -2,86245 -2,56730
IAPS -1,75029 (2) -25,60551 (1) -1,73677 (8) -39,98202 (5)  -3,43379 -2,86295 -2,56757
IPB -0,98682 (4) -31,33813 (0) -0,94627 (37) -30,43296 (30)  -3,43474 -2,86336 -2,56779
KOMB -0,42804 (2) -43,75537 (0) -0,43211 (6) -43,23684 (23)  -3,43244 -2,86235 -2,56724
OKD 7,07597 (8) -40,31864 (0)  7,12956 (7) -40,96003 (14)  -3,43269 -2,86246 -2,56731
PARM -1,03455 (0) -23,34034 (2) -1,26079 (10) -42,54859 (13)  -3,43295 -2,86257 -2,56737
RBAG -0,66060 (0) -27,21187 (0) -0,66060 (0) -27,18848 (2)  -3,43788 -2,86475 -2,56854
SKUH -0,84321 (1) -45,32452 (0) -0,84243 (8) -45,36760 (12)  -3,43259 -2,86242 -2,56728
SPTT -1,84212 (0) -50,97606 (0) -1,89184 (14) -50,94734 (13)  -3,43248 -2,86236 -2,56725
SSZL 2,37726 (1) -43,65004 (0)  2,94469 (27) -43,28102 (15)  -3,43268 -2,86245 -2,56730
SVDL -1,06325 (1) -45,97777 (0) -0,95954 (9) -46,03380 (4)  -3,43263 -2,86243 -2,56729
SVEG -1,51952 (5) -43,38394 (0) -1,38340 (12) -43,55612 (5)  -3,43264 -2,86244 -2,56729
SVEN -1,81523 (2) -31,45270 (1)  -1,74447 (4) -46,24964 (10)  -3,43263 -2,86243 -2,56729
TABAK  -0,85304 (0) -53,97138 (0) -0,81282 (11) -53,97509 (6)  -3,43244 -2,86235 -2,56725
UNIP 0,44685 (1) -41,99635 (0)  0,48430 (3) -41,85204 (12)  -3,43317 -2,86267 -2,56742
MAX 7,07597 (9) -23,34034 (2)  7,12956 (37) -27,18848 (30)  -3,43244 -2,86235 -2,56724
MIN -2,17628 (0) -53,97138 (0) -2,08217 (0) -53,97509 (1)  -3,43788 -2,86475 -2,56854
PRaM 0,05462 (3) -40,51083 (0)  0,16648 (11) -43,14699 (12)  -3,43320 -2,86269 -2,56743
PX-50 2,83720 (1) -47,88669 (0)  3,14090 (1) -47,95475 (3)  -3,43244 -2,86235 -2,56725
PX D 1,98255 (0) -41,23710 (0)  1,84535 (6) -41,29699 (10)  -3,43376 -2,86293 -2,56756
Z hlediska testovani autokorelaci vynosii je kliCovou otdzkou stabilita ¢i naopak ménivost
rozptylu v Case. Heteroskedasticita je v ptipad¢ dat z kapitalového trhu obvykla, predevSim u

dlouhych €asovych rad. Z tabulky 6.2 je patrné, Ze ¢esky akciovy trh neni vyjimkou, coZ plati pro
chovani rozptylu vynost individudlnich titulii i indext. Ve vSech piipadech hodnoty Engleova
LM kritéria a F-kritéria jednoznacn€ ukazuji na pfitomnost autoregresni podminéné
heteroskedasticity v chovani rezidui béhem 11-letého zkoumaného obdobi. Je tedy ziejmé, ze pfi
testovani hypotézy efektivnich trhii musi byt pouZité instrumentarium nutn¢ upraveno — v souladu
s otekavanim - pro piipad hederoskedastickych casovych fad. Vyse uvedené zavéry jsou
v souladu s vysledky testu heteroskedasticity dennich vynost indexu PX-50 studie Filacek,
Kapicka, Vosvrda (1998) ¢&i IFC CR indext studie Gilmore, McManus (2003). Také Tresl (1999)
hypotézu stacionarity rozptylu dennich vynosti zamit4 u indexit PX-50 a PX-Glob v kalendainim
roce 1997 na 5% hladin¢ vyznamnosti, nikoliv ovSem v relativné kratké periodé jednoho
kalendarniho ctvrtleti.

Tabulka 6.2: Test heteroskedasticity ¢asovych Fad, denni vynosy, CR, 1995-2005

F- Pravdépo LM- Pravdépo F- Pravdépo LM- Pravdépo
kritérium dobnost  kritérium  dobnost kritérium  dobnost  kritérium  dobnost

CBJ 16,8284 0,0000 159,2483 0,0000 SVDL 9,2632 0,0000 89,8506  0,0000
CEZ 12,7325 0,0000 122,3384 0,0000 SVEG 33,0910 0,0000 294,9627  0,0000
CS 44,5048 0,0000 348,3676 0,0000 SVEN 5,2600 0,0000 51,7826  0,0000
CSRD 7,1179 0,0000 69,5608 0,0000 TABAK 4,0156 0,0000 39,7502  0,0000
IAPS 20,1341 0,0000 181,9501 0,0000 UNIP 20,8573 0,0000 191,0938  0,0000
IPB 12,1097 0,0000 112,3434 0,0000
KOMB 139,7095 0,0000 940,3822 0,0000 MAX 139,7095 0,0000 940,3822  0,0000
OKD 10,4133 0,0000 100,4885 0,0000 MIN 4,0156 0,0000 39,7502  0,0000
PARM 14,8737 0,0000 140,4417 0,0000 PRUM 22,5677 0,0000 186,9578  0,0000
RBAG 6,4695 0,0000 60,7770 0,0000
SKUH 18,0284 0,0000 169,5574 0,0000 PX-50 29,0968 0,0000 264,9748  0,0000
SPTT 18,0378 0,0000 170,1305 0,0000 PXD 13,8239 0,0000 129,1121 0,0000
SSZL 12,7728 0,0000 122,2138 0,0000
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O vlivu ménlivosti rozptyli na linedrni zavislosti se lze presv&dc¢it 1 z nasledujicich dvou
vysledkovych tabulek. Tabulka 6.3 uvadi vystupy testu autokorelaci pro prvni zpozdéni (k=1),
Ljung-Boxova testu pfi m=10 a testu poméru rozptyll pii dvojnasobném casovém horizontu (g=2)
za predpokladu homoskedasticity. Na zaklad¢ hodnot testovych kritérii 1ze zamitnout na 5%
hladin€ nulovou hypotézu, ze Ceské akciovy trh systematicky nevykazuje statisticky vyznamné
linearni zavislosti. Autokorelace jsou - kromé jediné vyjimky - pozitivni. VSechna tfi kritéria se
shoduji na dvou ptfipadech, kdy nelze nulovou hypotézu zamitnout. Z individuélnich tituld je
vyjimkou akcie Philip Morris CR, podle n&kterého z testii pak i Erste Bank nebo Cesky Telecom,
linearni zavislosti nevyznamneé rtizné od nuly jsou indikovéany také u indexu PX-D.

Tabulka 6.3: Testy linearnich zavislosti, denni vynosy, CR, 1995-2005, piedpoklad
homoskedasticity

Autokor.  Chyba  Ljung-Box XZ Pomér Test. N(0,1)
koeficient odhadu  kritérium 2-stranna rozptylG  kritérium 2-stranna
b Qu M mg oz, e
CBJ 0,08439 0,01896 46,22334 0,00000 1,08517 4,49235 0,00001
CEZ 0,07684 0,01869 33,32436 0,00024 1,07759 4,15209 0,00003
CS 0,09391 0,02521 36,99748 0,00006 1,09521 3,77740 0,00016
CSRD 0,09789 0,01963 38,81606 0,00003 1,08420 4,29088 0,00002
IAPS 0,06678 0,02360 49,23632 0,00000 1,06790 2,87757 0,00401
IPB 0,13247 0,02652 48,75610 0,00000 1,08599 3,24382 0,00118
KOMB 0,19806 0,01867 143,80236 0,00000 1,19889 10,65337 0,00000
OKD 0,22622 0,01970 180,07671 0,00000 1,22697 11,52408 0,00000

PARM 0,15846  0,02067 124,34016 0,00000 1,15926 7,70740 0,00000
RBAG 0,06312 0,03446 20,71244 0,02319 1,06549 1,90136 0,05726
SKUH 0,13356 0,01930 60,48913 0,00000 1,13355 6,92169 0,00000

SPTT 0,04082 0,01883 11,85243 0,29505 1,04140 2,19926 0,02786
SSZL 0,15459 0,01963 83,00651 0,00000 1,15395 7,84554 0,00000
SVDL 0,11143 0,01944 40,88849 0,00001 1,11224 5,77474 0,00000
SVEG 0,16617 0,01948 114,54540 0,00000 1,16699 8,57210 0,00000

SVEN 0,11906 0,01944 74,08220 0,00000 1,11991 6,16916 0,00000
TABAK -0,00905 0,01869 9,39570 0,49501 0,99158 -0,45078 0,65215

UNIP 0,10484 0,02147 30,34210 0,00075 1,10362 4,82699 0,00000
MAX 0,22622 0,03446 180,07671 0,49501 1,22697 11,52408 0,65215
MIN -0,00905 0,01867 9,39570 0,00000 0,99158 -0,45078 0,00000
PRAUM 0,11220 0,02124 63,71596 0,04524 1,10944 535995 0,04126

PX-50 0,11018 0,01869 54,32066 0,00000 1,11095 5,93766 0,00000
PXD 0,03065 0,02351  8,72915 0,55799 1,03056 1,30023  0,19352

Hodnoty autokorelaci dennich vynosu pii vysSich zpozdénich jsou soucasti ptilohy P2. Vyplyva
z ni, Ze jsou statisticky rizné od nuly u minimalné tietiny casovych fad individudlnich titul pro
prvni dvé, paté a desaté zpozdéni a u indexu PX-50 pro prvni dvé a desaté zpozdéni. Narlst
vyznamnosti pozitivnich korelaci dennich vynost pii pomérné¢ vysokém zpozdéni dvou tydna
(deset obchodnich dni) je zajimavou, avSak tézko interpretovatelnou vlastnosti fad, kterou
identifikoval jiz Fila¢ek, Kapi¢ka, Vosvrda (1998).'""* Ljungovo-Boxovo Q kritérium pfi vyssi
hodnoté m indikuje na 5% hlading, ze alesponl jeden autokorelacni koeficient je rizny od nuly u
vyrazné vétSiny spole€nosti a indexu PX-50 (ptfiloha P3). Obdobné zavéry poskytuje kritérium
testu poméru rozptyl (ptiloha P4). Je tedy zfejmé, ze za piedpokladu homoskedasticity pouzité

1% Ani Filacek, Kapicka, Vosvrda neposkytuji zadné rozumné vysvétleni zavislosti aktualnich a étrnact dni
starych vynosu. Nelze identifikovat zadny specificky rys pravidel obchodovani BCPP, ktery by tento jev
zpusoboval. Jeho statistickou vyznamnost na 5% hladin€ potvrzuji i autokorelace tydennich vynosi (pfi
druhém zpozdéni) v ptipade volby patku, pondé€li a utery jako rozhodného dne. Pti bliz§im pohledu je také
ziejmé, ze tento jev béhem doby mizi, nebot statisticky vyznamné autokorelace jsou typické pouze pro prvni
polovinu zkoumaného obdobi (1995-2000).
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testy indikuji systematické ptitomnosti linearnich zavislosti v casovych fadach, coz je v souladu s
dosavadnimi zavéry dostupné literatury.

Gilmore, McManus (2003) identifikuji pomoci homoskedastického Ljung-Boxova kritéria
statisticky vyznamné autokorelace dennich vynost indexu IFC CR v obdobi 1995-2000, a to
pfedev§im v prvnich c¢tyfech sledovanych letech. Statisticky vyznamné zavislosti vykazuje i
chovani indexu MSCI CR mezi roky 1994 a 2003 (Worthington, Higgs, 2003). Vyznamné
autokorelace dennich vynost indexu PX-50 potvrzuje napt. prace Némecka (1998), na druhou
stranu shledava obvykle chovani individualnich titulii v letech 1995-97 jako nahodné (na zaklade
vysledkd Ljung-Boxova testu).

Nicméné usudek o platnosti ¢i zamitnuti hypotézy nahodné prochdzky je mozné formulovat az na
zéakladé¢ testi upravenych o piitomnost heteroskedasticity testovanych fad, jak je uvadi tabulka
6.4. U vsech casovych fad je patrné podstatné snizeni hodnot kritérii resp. zvyseni Cetnosti
zamitnuti alternativni hypotézy linearni zavislosti dennich vynosii. Presto lze ve vétSin€ piipada
véetn¢ indexu PX-50 zamitnout na 5% hladiné vyznamnosti nulovou hypotézu linedrni
nezéavislosti. Mnozinu vyjimek rozsifila podle obou testi asova fada Ceské spofitelny; jeden
z testll vzdy indikuje ndhodnou prochazku u dalSich péti fad. VySe uvedené je mj. ve shodé se
zavéry Worthington, Higgs (2003), ktefi pomoci mnohondsobného testu pomeéru rozptyla
upraveného pro pripad heteroskedasticity identifikuji statisticky vyznamné zavislosti vynosu
indexu MSCI CR v obdobi 1994-2003.

Tabulka 6.4: Testy linearnich zavislosti, denni vynosy, CR, 1995-2005, piedpoklad
heteroskedasticity

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna
Q0% hladina 7. hladina Q0" hladina 7. hladina
10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.

CBJ 22,98333 0,01081 2,90349 0,00369 SVDL 18,81899 0,04262 4,16496 0,00003
CEZ 13,35369 0,20456 2,55289 0,01068 SVEG 43,03506 0,00000 5,16252 0,00000
CS 8,67842  0,56287 1,64577  0,09981 SVEN 31,28433 0,00053 3,43990 0,00058
CSRD  14,07834 0,16945 2,71257 0,00668 TABAK  4,15489 0,94009 -0,34500 0,73010
IAPS 19,23409 0,03739 1,40573 0,15980 UNIP 13,97713 0,17404 2,77313 0,00555
IPB 23,95796 0,00771 1,74391  0,08118

KOMB  52,58785 0,00000 3,50096 0,00046 MAX 77,56805 0,94009 8,28297 0,73010
OKD 77,56805 0,00000 8,28297  0,00000 MIN 4,15489 0,00000 -0,34500 0,00000
PARM  52,90751 0,00000 5,49858 0,00000 PROM 26,17616 0,18746 3,22093 0,07535
RBAG  11,73922 0,30289 1,42225 0,15495

SKUH  24,65462 0,00604 4,85084 0,00000 PX-50 21,39778 0,01848 4,49988 0,00001
SPTT 4,61903 0,91513 1,63142 0,10280 PXD 3,77803 0,95681 1,08499 0,27793
SSZL 33,53844  0,00022  4,62984  0,00000

V ptiloze P5 a P6 jsou opét uvedeny hodnoty kritérii Ljung-Boxova testu a testu poméru rozptyla
pro vyssi pocet autokorelaci m a period ¢, tentokrat za predpokladu ménlivosti rozptylu dennich
vynost v Case. Ackoliv opét klesaji jak hodnoty testovych kritérii tak pocet piipadil jejich
statistické vyznamnosti, stale neni chovani poloviny az dvou tietin ¢asovych fad individualnich
titull a indexu PX-50 slucitelné s hypotézou ndhodné prochazky pro m<13 ¢i g<14.

Lze tedy uzavfit, ze Casové fady dennich vynost individualnich titulti, z kterych se skladal index
PX-50 a které¢ se obchodovaly na BCPP v Casovém intervalu leden 1995 az prosinec 2005,
systematicky vykazuji linearni zavislosti. Pokud kurz vybrané akcie spolecnosti véera vzrostl, da
se predpovédét, ze cena dané akcie dnes s urcitou pravdépodobnosti spiSe poroste, nez poklesne.
Kvili systematické ptitomnosti linearnich zavislosti u individudlnich titul nelze vyloucit, Ze
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existuje investicni strategie, kterd vyuzivaji kratkodobych trendl a ptinasi nadprimérné vynosy.
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Analyza Casovych fad dennich vynosi indexti BCPP, PX-50 a PX-D, poskytuje nejednoznacné
zaveéry. Pro vynosy indexu PX-50 jsou charakteristické silné¢ a dlouho pfetrvavajici pozitivni
autokorelace na rozdil od indexu PX-D, ktery popisuje segment nejlikvidnéjSich spolecnosti
obchodovanych v syst¢ému SPAD. Jeho vynosy se chovaji v souladu s hypotézou nihodné
prochazky. Chovéani akciového indexu PX-50, obdobné jako individudlnich akcii, tedy
nepodporuje hypotézu slabé efektivniho trhu. Naopak, chovani indexu PX-D je s hypotézou
v souladu.

r 4

6.1.2. Tydenni a mési¢ni vynosy

Na vyse uvedenou analyzu dennich vynost navazuji testy linearnich zévislosti vynosi v delsich
periodach — jednoho mésice resp. tydne. Vzhledem k vétSimu ¢asovému prostoru pro vstiebani
informaci do cen akcii i do hodnot indexti by ¢asové fady mély vykazovat nizsi vyskyt piipada
statisticky vyznamnych autokorelaci.

Autoregresni podminénd heteroskedasticita fad tydennich a mési¢nich vynost je méné vyrazna
nez u dennich vynosua. Z ptilohy P7 je nicméné patrné, Ze v pripad¢ tydennich (patecnich) vynosii
ukazuji hodnoty Engleova LM kritéria a F-kritéria na pfitomnost statisticky vyznamné
heteroskedasticity v chovani rezidui na 5% hladin€ u vSech fad kromé dvou. V piipadé¢ mési¢nich
vynosu je tomu u tietiny ¢asovych fad individualnich titulii (a obou indexti). Opét je tedy potieba
pfi testovani hypotézy ndhodné prochazky upravit instrumentarium o hederoskedasticitu.

Tabulka 6.5 shrnuje vysledky Ljung-Boxova testu (m=10) a testu poméru rozptyli (¢g=2) za
ptedpokladu heteroskedasticity mé&si¢nich vynosl. Na zdklad€ hodnot kritérii a ptislusnych hladin
vyznamnosti 1ze zamitnout alternativni hypotézu na 5% hladiné, Zze Ceské akciovy trh vykazuje
statisticky vyznamné linedrni zavislosti, a to jak pro oba indexy, tak individualni tituly. Pouze u
jediné fady vynost individualniho titulu indikuje test poméru rozptylt, nikoliv ale Q kritérium, ze
nelze zamitnout alternativni hypotézu (IPS).

Tabulka 6.5: Testy linearnich zavislosti, mési¢ni vynosy, CR, 1995-2005

Ljung-Box » Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
kritérium  2-stranna kritérium  2-strannd kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna

" hladina . hladina . hladina . hladina
Qo vyznam. Z2 vyznam. Qo vyznam. Z2 vyznam.

CBJ 9,98170 0,44210 0,61063 0,54144 SVDL 5,52286 0,85363 1,00600 0,31442
CEZ 5,24926 0,87392 0,06769 0,94604 SVEG 4,40152 0,92742 -0,23761 0,81218
CS 6,10227 0,80660 0,93469 0,34995 SVEN 3,69825 0,95993 0,00683 0,99455
CSRD 4,80774 0,90365 1,12547  0,26039 TABAK 5,15040 0,88091 0,43767 0,66162

IAPS 7,72225 0,65595 2,15728 0,03098 UNIP 8,12909 0,61623 0,86488 0,38711

IPB 1,88318 0,99716 -0,15201 0,87918
KOMB 5,63867 0,85242 0,57391 0,56603 MAX 9,98170 0,99716 2,15728 0,99455
OKD 4,29141  0,93325 1,11296 0,26573 MIN 1,88318 0,44210 -1,14635 0,03098

PARM 9,94009 0,44576 0,71056 0,47735 PRGOM 5,66139 0,81381 0,51956 0,47384
RBAG 4,20675 0,93754 -1,14635 0,25165
SKUH 3,62788 0,96614 1,32807 0,18415 PX-50 4,30630 0,93247 0,61271 0,54007
SPTT 3,91570  0,95107 -1,05413 0,29182 PXD 4,33374 0,93104 -0,65646 0,51153
SSZL 7,83602  0,64485 1,00562  0,31460

Ve snaze identifikovat piipadné kalendarni efekty a vyloucit mozné pochyby o vhodnosti volby
kalendainiho dne v tydnu, ke kterému se méfi vynosy (rozhodny kalendaini den), byly analyze
postupné podrobeny vynosy pro vSech pét kalendainich dni samostatné. Nize uvedené tabulky 6.6
a 6.7 popisuji testy linearnich zavislosti tydennich vynosi métenych ve stiedu a v utery.
Charakterizuji pfipady maximalni a minimalni Cetnosti vyznamnych zavislosti. Prvni tabulka
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popisuje stfede¢ni vynosy, pii kterych jsou testem pomeéru rozptyld identifikovany statisticky
vyznamné zavislosti u Ctyf fad individualnich titulti (IPB, Paramo, Severoceska energetika, Erste
Bank). Naopak pfi volb¢ uternich vynost se jedna pouze o dva ptipady (IPB, Paramo).

Tabulka 6.6: Testy linearnich zivislosti, tydenni (stfede¢ni) vynosy, CR, 1995-2005

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)

kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna

Q0% hladina 7. hladina Q.o* hladina 7. hladina

10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.

CBJ 9,36390 0,49795 -1,36340 0,17276 SVDL 2,34360 0,99296 0,96094 0,33658
CEZ 3,87706  0,95272 -0,29995 0,76422 SVEG 11,31227 0,33371 2,24540 0,02474
CS 4,87554 0,89934 -0,04424 0,96471 SVEN 5,31738 0,86899 0,93184 0,35142

CSRD 4,26951  0,93437 0,15107 0,87992 TABAK  5,74805 0,83597 -1,07531 0,28223
IAPS 8,40645 0,58920 0,18916 0,84996 UNIP 4,21187 0,93728 0,20936 0,83416
IPB 15,72167 0,10788 -2,61853 0,00883

KOMB 6,45759  0,77547 -0,53356 0,59365 MAX 15,72167 0,99296 2,88970 0,96471
OKD 5,21288 0,87651 1,66509 0,09589 MIN 2,34360 0,10788 -2,61853 0,00386
PARM  12,59452 0,24723 2,88970 0,00386 PROM 6,68456 0,73234 -0,01438 0,45118
RBAG 3,86578 0,95320 -2,03502 0,04185

SKUH 3,39006 0,97070 -0,10895 0,91325 PX-50 11,22772 0,34005 0,65044 0,51541
SPTT 10,06334 0,43495 -1,04984 0,29379 PXD 6,34522 0,78547 0,25375 0,79969
SSZL 3,29062  0,97373 -0,37263  0,70943

Tabulka 6.7: Testy linearnich zavislosti, tydenni (iterni) vynosy, CR, 1995-2005

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna
. hladina . hladina . hladina . hladina
Quo vyznam. Z2 vyznam. Quo vyznam. Z2 vyznam.
CBJ 4,80624 0,90374 -1,17500 0,24000 SVDL 4,60383 0,91603 1,40749 0,15928
CEZ 9,39265 0,49529 -1,79335 0,07292 SVEG 7,75622 0,65264 0,97516 0,32948
CS 6,12558 0,80460 0,43327 0,66482 SVEN 3,569166 0,96389 0,63847 0,52317
CSRD 8,35058 0,59463 0,52777 0,59766 TABAK 6,19709 0,79844 -1,48830 0,13667
IAPS 3,056009 0,98022 0,56245 0,57381 UNIP 3,58205 0,96424 -0,47546 0,63446
IPB 19,34008 0,03615 -3,40399 0,00066

KOMB  12,07409 0,28013 -0,74690 0,45512 MAX 19,34008 0,98022 3,20528 0,66482
OKD 6,89444  0,73537 1,95472 0,05062 MIN 3,05009 0,03615 -3,40399 0,00066
PARM  13,96794 0,17446 3,20528 0,00135 PROM 7,22652 0,71231 -0,16529 0,30025
RBAG 4,68759 0,91105 -1,76750 0,07714

SKUH 4,68935 0,91687 0,85631 0,39182 PX-50 9,17759 0,51534 0,11143 0,91128
SPTT 6,36535 0,78369 -0,77241 0,43987 PXD 3,24602 0,97503 -0,28177 0,77812
SSZL 4,70254  0,91014 -1,91332  0,05571

Volba rozhodného dne pro vypocet tydenniho vynosu ovliviiuje mnozinu ¢asovych tad, které
vykazuji statisticky vyznamné zavislosti. U zadné fady nejsou tydenni vynosy linearn€ zavislé pro
kazdy rozhodny den tydne. U dvou titull jsou zavislé - podle testu poméru rozptyli —
systematicky ve vétsin¢ piipadd (IPB, Paramo). U dalsich ctyf se objevuji autokorelace
sporadicky dle volby rozhodného kalendainiho dne (SeveroGeska energetika, OKD, Ceské
radiokomunikace, Erste Bank). Rady vynosi obou indexti nevykazuji statisticky vyznamné

zavislosti s vyjimkou patecnich. Ljung-Boxiiv test v zasad€ vyznamné zavislosti neindikuje.

Ptilohy P8 a P9 obsahuji hodnoty testovych kritérii spolu s hladinami vyznamnosti pro vyssi
zpozdéni. Casové fady mésiénich vynosti nevykazuji pro prvnich pét m a ¢ zadné zavislosti
indikujici jejich systematické chovani, které by bylo vyuzitelné pro dosahovani nadprimérnych
vynost (s jiz zmiflovanou jednou vyjimkou v pfipadé testu poméru rozptyli). Nartst poctu
statisticky vyznamnych hodnot kritéria testu poméru rozptyld pro q>5 je pomérné piekvapivy a
tézko interpretovatelny fenomén, obzvlasté kdyz Ljunglv-Boxtlv test a vysledky analyzy dvou
dil¢ich obdobi v kapitole 6.2.2. takovéto zavislosti neindikuji. Chovéani obou zkoumanych indexit
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je v souladu s ndhodnou prochazkou, coz odpovida zavérim analyzy Divis, Teply (2005) u indexu
PX-50 pro obdobi let 1993-2004.

V ptipadé tydennich vynosi uvadi pfiloha P10 a P11 hodnoty kritérii testi casovych fad patec¢nich
vynost. Ljung-Boxovo Q kritérium pfi vysSim poctu autokorelaci m neindikuje na 5% hladiné
statisticky vyznamné autokorelace u individualnich spole¢nosti (maximalné¢ s jednou vyjimkou) i
obou indext, a to pii jakékoliv volbé rozhodného dne. Pfi niz§Sim m pak lze nalézt vyznamné
hodnoty kritéria zpravidla u jedné, vyjimecné dvou, Casovych tfad. Kritérium testu poméru
rozptyli je statisticky vyznamné obvykle ve dvou ¢i tfech ptipadech fad individualnich tituli pti
q<7, pro vyssi g pak ve dvou piipadech. Linearni zavislosti fady indexu PX-D nejsou vyznamné
s vyjimkou patecnich vynost. Vystupy testu poméru rozptylii vynost indexu PX-50 jsou pomérné
citlivé na volbu rozhodného dne. Zatimco Uterni vynosy neindikuji Zadné zavislosti, pate¢ni
vynosy jsou autokorelovany pro vSechna g. Pro ostatni rozhodné dny jsou autokorelace statisticky
vyznamné obvykle pro 3<g<11, coz také odpovida zavéram studii Zike§ (2003) nebo Vosvrda,
Zikes (2004) pro obdobi 1996-2002. Na druhou stranu Divi§, Teply (2005) vyznamné
autokorelace patecnich vynost indexu PX-50 nenachazeji, kdyz vyuZzivaji data za del$i obdobi let
1993-2004.

Lze shrnout, Ze systematické linearni zavislosti mési¢nich vynosi indext PX-50 a PX-D a
individualnich akcii obchodovanych na BCPP nebyly nalezeny, a to bez ohledu na jejich likviditu.
Vyjimku predstavuji autokorelace vynost méné likvidnich tituldi identifikované testem poméru
nékolik pfipadl ¢asovych fad vynosil individudlnich tituld a ¢asteCné také chovani indexu PX50,
které se podle testu poméru rozptyli nechovaji v souladu s modelem nahodné prochazky. To
mize indikovat pfitomnost nadprimérné ziskovych pfilezitosti. Nicméné nelze identifikovat
systematické nenahodné chovani typické pro prevaznou cast akciového trhu, ktery jako celek
nevykazuje systémovou pfitomnost linedrnich zavislosti tydennich vynost; alternativni hypotéza
linedrni zavislosti je zamitnuta ve velké vétSin¢ ptipadli na 5% hladiné vyznamnosti. Volba
rozhodného dne pro vypocet vynosli nema zasadni vliv na interpretaci vysledkl. Rozdily se navic
stiraji ¢i dokonce obraci v ptipad¢ volby vyssich zpozdéni autokorelaci.

Ze zavera vySe uvedenych dvou kapitol plyne, ze pripadna ziskova strategie by na Ceském
akciovém trhu musela byt zaloZzena na velmi kratké n¢kolikadenni periodé. Neexistuje prostor pro
systematické nelézani nadprimérné ziskovych pftilezitosti v delSich obdobich. Je ziejmé, Ze
takovéto strategie jsou dostupnéjsi profesionalnim investorim a predev§im samotnym tvircim
trhu ¢i makléttim, kteti maji exkluzivni a velmi rychly pfistup k informacim a flexibilni moznost
obchodovat.

6.1.3. Faktor neobchodovani

Vzhledem k potencidlnimu vlivu nesynchronniho obchodovani resp. faktoru neobchodovani na
vykazované linearni zavislosti a riziku chybné ekonomické interpretace vysledkil je v této Casti
podrobena detailnéjsimu zkoumani hypotéza, ze faktor neobchodovani ovliviiuje vySe uvedené
vysledky ekonometrick¢ analyzy. Je vhodné piipomenout, ze autokorelace zptisobené
neobchodovanim mohou mit vliv na zavéry ohledné platnosti hypotézy nahodné prochazky, avSak
z ekonomického hlediska nejsou vyuzitelné pro dosahovani nadprimérnych vynost, a tudiz
nemohou svédcit v neprospech hypotézy efektivnich trha.
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Pro vypocet odhadu autokorelaci v ¢asovych fadach vynosi individuéalnich titulti zptisobenych
neobchodovanim dle vzorce 5.21 je zapotiebi odhadnout stfedni hodnotu, smérodatné odchylky a
také pravdépodobnost neobchodovani. Tabulka 6.8 udava empiricky namétené pravdépodobnosti
neobchodovani v délce jednoho dne, tydne a mésice u individudlnich titul. Pravdépodobnost
s rostouci délkou periody klesd, i kdyz riznym tempem u jednotlivych tituld, coz je dano
predevsim odlisSnou mirou koncentrace neobchodovani do souvislych ¢asovych obdobi. Tabulka
také ukazuje na vyznamné odliSnosti v hodnotach u jednotlivych ¢asovych fad, s maximem pres
60 %.

Tabulka 6.8: Pravdépodobnost neobchodovani, CR, 1995-2005

Denni Pondélni Uterni  Strede¢ni Ctvrteéni  Patecni Mésiéni
CBJ 39,849% 11,131% 10,952% 9,874% 10,252% 10,791% 1,575%
CEZ 5,654% 0,524% 0,524% 0,524% 0,524% 0,524% 0,000%
CS 6,032% 0,635% 0,952% 0,952% 0,952% 0,952% 0,000%
CSRD 7,775% 0,771% 0,771% 0,769% 0,769% 0,962% 0,000%
IAPS 17,362% 5,556% 6,389% 6,128% 6,685% 6,128% 0,000%
IPB 8,989% 2,105% 2,807% 2,456% 1,754% 1,761% 0,000%
KOMB 4,782% 0,349% 0,524% 0,524% 0,524% 0,524% 0,000%
OKD 47,228% 22,287% 21,748% 21,899% 23,256% 24,225% 4,202%
PARM 51,511% 28,967% 29,282% 29,466% 29,650% 29,834% 9,346%
RBAG 3,673% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
SKUH 35,690% 10,056% 9,125% 9,108% 9,851% 10,056% 0,000%
SPTT 5,632% 0,532% 1,064% 0,354% 0,354% 0,531% 0,000%
SSZL 60,970% 31,985% 31,021% 29,038% 29,423% 31,154% 9,322%
SVDL 43,807% 18,336% 18,336% 18,113% 17,925% 17,358% 3,333%
SVEG 54,514% 31,499% 31,879% 32,576% 32,638% 32,258% 9,917%
SVEN 58,610% 36,673% 35,917% 35,660% 37,170% 36,981% 17,500%
TABAK 6,702% 0,524% 1,047% 0,873% 0,698% 0,698% 0,000%
UNIP 3,961% 0,000% 0,230% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
MAX 60,970% 36,673% 35,917% 35,660% 37,170% 36,981% 17,500%
MIN 3,673% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
PRUM 25,708% 11,218% 11,254% 11,017% 11,246% 11,374% 3,066%

Implikace pro hodnotu autokorelace zavisi (dle vyse odkazovaného vzorce) predevsim na vztahu
pravdépodobnosti neobchodovani a stfedni hodnoty vynosu. Je ziejmé, ze se s délkou periody
pozorovani pohybuji protismérné, stiedni hodnoty rostou, zatimco pravdépodobnosti
neobchodovéni klesaji. Tabulka 6.9 uvadi indikativni vySe negativnich autokorelaci vynost
individualnich tituld pfi prvnim zpozdéni zpisobovanych faktorem neobchodovani, opét
v rozliSeni pro rtizny ¢asovy horizont vynosu. Je ziejmé, Ze jejich hodnoty jsou ve velké vétSing
pripada velmi nizké a zanedbatelné z hlediska interpretace vysledkd.

Vzhledem k poklesu autokorelaci s rostoucim zpozdénim geometrickou fadou neni nutné jejich
hodnoty dale uvadét. Faktor neobchodovani je mozné pii testovani hypotézy nulovych linearnich

zavislosti zanedbat, aniz by se sniZila robustnost vysledkl analyzy. Potvrzuji to i zkuSebni
vypocty testovych kritérii za pouziti upravenych autokorelaci.
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Tabulka 6.9: Odhad autokorelaci zpiisobenych neobchodovanim, CR, 1995-2005

Denni Pondélni Uterni  Stfedecni Ctvrte¢ni  Patecni Mésiéni
CBJ -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002
CEZ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Cs 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
CSRD 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IAPS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IPB -0,0002 -0,0003 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 0,0000
KOMB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
OKD -0,0014  -0,0021 -0,0019  -0,0020 -0,0021 -0,0023  -0,0015
PARM 0,0000 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001
RBAG -0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
SKUH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
SPTT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
SSZL -0,0005  -0,0011 -0,0009 -0,0009 -0,0011 -0,0010 -0,0014
SVDL -0,0002 -0,0005 -0,0005 -0,0004 -0,0004 -0,0004 -0,0003
SVEG -0,0002 -0,0004 -0,0004 -0,0005 -0,0005 -0,0004 -0,0006
SVEN -0,0002 -0,0003 -0,0004 -0,0004 -0,0004 -0,0004 -0,0006
TABAK -0,0008 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
UNIP 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MAX 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MIN -0,0014  -0,0021 -0,0019  -0,0020  -0,0021 -0,0023  -0,0015
PROM -0,0002 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003

Vztah 5.22 nelze vyuzit pro analyzu autokorelaci zptisobenych neobchodovanim u indexu PX-50,
nebot’ charakter chovani a pravdépodobnost neobchodovani podkladovych tituli je znacné
heterogenni. Pfiznivéjsi situace nastdva v pfipadé¢ indexu PX-D, ktery se z hlediska
pravdépodobnosti neobchodovani chova jako relativné homogenni portfolio. Od roku 1999
v priméru dosahuje hodnoty 4,052 % pii smérodatné odchylce 0,701 procentniho bodu.'®
Vzhledem k statisticky nevyznamné pozitivni hodnot¢ autokorelace dennich vynost indexu PX-D
v prvnim zpozdéni (3,065 %, viz tabulka 6.3) nemé faktor neobchodovani vliv na interpretaci
zavéru analyzy, coz plati také pro vyssi zpozdéni, kdy odhad autokorelaci zplsobenych
neobchodovanim klesa geometrickou fadou. VySe uvedeny zavér plati 1 pro tydenni a mésicni
vynosy vzhledem k prakticky nulové pravdépodobnosti neobchodovani tituli zafazenych v indexu
PX-D v takto dlouhych periodach.

Ackoliv nelze vliv faktoru neobchodovani na autokorelace indexu PX-50 kvantifikovat, je vhodné
se u n¢j zastavit alesponi uvahou. Z tabulky 6.4, ptilohy P5 a P6 vyplyva, Ze denni vynosy indexu
jsou linearn¢ zavislé, obdobné jako vynosy podkladovych tituli (i jejich tydenni vynosy — viz.
ptiloha P10 a P11). Je také ziejmé, Ze se index sklada v zasad¢ ze skupiny likvidnich a skupiny
malo likvidnich titult. U vétSiny titulti z druhé skupiny dosahuje pravdépodobnost neobchodovani
okolo 50 % procent (dni). V priméru se tedy obchoduji kazdy druhy den, a tudiZz se i nové
informace do jejich cen promitaji se zpozdénim, coz mulze zpusobovat pozitivni autokorelace
vynost indexu. Hovotfime o tzv. kiizovych autokorelacich individuélnich titult v portfoliu, které
na ¢eském trhu identifikoval a kvantifikoval napi. Némecek (1998). Vliv na autokorelace by byl
minimalni, pokud by se neobchodni dny vyskytovaly rovnomérné v Case, tj. tituly by se
obchodovaly obden. Ve skute¢nosti ovSem byvaji dny s a bez zobchodovani Casto seskupeny do
delsich period. Lze tedy ptedpokladat, ze faktor neobchodovani miize mit dopad na interpretaci
zavéri ohledné platnosti hypotézy nahodné prochazky vynost indexu PX-50 (pfedevsim
dennich), a to pro n€kolik mélo prvnich zpozdéni.

19V piipadé indexu PX-50 &ini primérna pravdépodobnost (denniho) neobchodovani za celé sledované obdobi
25,708 % pti smérodatné odchylce 21,772 procentnich bodi.
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6.2. Vyvoj efektivnosti v Case

Za ucelem analyzy vyvoje testovych kritérii a potazmo efektivnosti trhu v ¢ase jsou v poloviné
sledovaného obdobi ¢asové fady rozdeleny na dvé Casti, tj. s predélem ke konci cervna 2000.
Srovnanim dvou dil¢ich obdobi lze komentovat zmény v hodnotach testovych kritérii, resp.
cetnosti piijeti alternativni hypotézy linedrn€ zavislych vynosl. Z analyzy jsou v jednotlivych
obdobich vynechany casové fady, které nemaji dostatecny pocet vstupnich hodnot, nebot se
nekteré tituly zacaly obchodovat az pro roce 1995 (viz kapitola 5.1). Interpretace vysledkl vSak
musi brat v potaz, Zze d€lenim obdobi dochazi k poklesu vypovidaci schopnosti o existenci
dlouhodobych trendt.

6.2.1. Denni vynosy

Jak se zmeénila intenzita linearnich zavislosti dennich vynost ukazuji nasledujici dvé tabulky
hodnot kritérii Ljung-Boxova testu a testu poméru rozptylt (pro m=10 a g=2). Je patrné, ze
pro prvni obdobi 1995-2000 je cetnost vyskytu vyznamnych autokorelaci podobna jako pro celé
sledované obdobi. U vice nez dvou tietin spolecnosti a indexu PX-50 lze na zékladé hodnot
jednoho z kritérii - Castéji ale testu poméru rozptylti - pfijmout alternativni hypotézu linearné
zavislych vynosit na 5% hladiné vyznamnosti. VySe uvedené souhlasi se zavéry studie Chun
(2000), v které je na zakladé testu pomeéru rozptyli zamitnuta hypotéza nahodného pohybu
dennich vynost indexu PX-50 v obdobi 1993-1997.

Tabulka 6.10: Testy linearnich zavislosti, denni vynosy, CR, 1995-2000

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna
Q.0 hladina 7. hladina Q.0 hladina 7% hladina
10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.

CBJ 17,18893 0,07029 2,55075 0,01075 SVDL 11,74002 0,30283 2,38776 0,01695
CEZ 17,16664 0,07076 3,22011  0,00128 SVEG 27,71685 0,00200 3,99627 0,00006
CS 8,39579  0,59024 1,61627 0,10604 SVEN 20,41857 0,02553 2,62089 0,00877
CSRD  11,81568 0,29758 2,33129 0,01974 TABAK  7,25745 0,70094 -0,53713 0,59118
IAPS 14,30893 0,15936 0,91403 0,36070 UNIP 11,13076 0,34742 1,75806 0,07874
IPB 23,95796 0,00771 1,74391 0,08118

KOMB  48,11683 0,00000 3,23872 0,00120 MAX 52,64748 0,70094 7,56416 0,59118
OKD 52,64748 0,00000 7,56416 0,00000 MIN 7,25745 0,00000 -0,53713 0,00000
PARM  18,96006 0,04077 3,46409 0,00053 PROM 20,12550 0,18487 2,74659 0,07852
SKUH 19,16998 0,03816 4,35424  0,00001

SPTT 9,69484 0,47673 1,90030 0,05739 PX-50 31,87602 0,00042 5,02023 0,00000
SSZL 22,54677 0,01255 3,56830  0,00036 PXD 4,77375 0,90577 0,96941 0,33234

Jiny obrazek se naskyta pii pohledu na testova kritéria v ptipadé dennich vynost v druhé periodé
let 2000-2005. Pfedné je znatelny vyznamny pokles hodnot kritérii a predevSim cetnost, jejich
statistické vyznamnosti.'” U poloviny fad individualnich titulii a u obou indexi lze alternativni
hypotézu zamitnout. Na druhou stranu neni vyskyt pouze sporadicky a nelze tedy jednoznacné
uzaviit, zda se ve vynosy akciového trhu chovaji systematicky podle ur¢itého vzoru ¢i naopak
systematicky ndhodné¢.

1%V deseti piipadech klesla hodnota testového kritéria pod kritickou hodnotu, naopak ve dvou ptipadech se pies
ni dostala (IPS, Unipetrol).
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Tabulka 6.11: Testy linearnich zavislosti, denni vynosy, CR, 2000-2005

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna
% hladina * hladina % hladina * hladina
Quo vyznam. Z2 vyznam. Quo vyznam. Z2 vyznam.
CBJ 11,35636 0,33044 1,34010 0,18021 SVDL 13,38716 0,20282 3,44414 0,00057
CEZ 5,18543 0,87845 0,43796 0,66142 SVEG 22,50082 0,01275 4,00355 0,00006
CS 8,17742 0,61151 0,96235 0,33587 SVEN 15,22226 0,12417 3,03082 0,00244

CSRD 7,96717  0,63204 1,40714  0,15939 TABAK  2,90271 0,98362 0,12575 0,89993
IAPS 44,59875 0,00000 1,67373 0,09418 UNIP 9,08536  0,52402 2,10315 0,03545
KOMB 8,39881 0,58994 2,00366 0,04511

OKD 29,87561 0,00090 3,48030 0,00050 MAX 44,59875 0,98362 4,42501 0,89993
PARM  41,10220 0,00001 4,42501  0,00001 MIN 1,21080 0,00000 0,12575 0,00001
RBAG 1,21080 0,27117  1,42225 0,15495 PROM 14,52968 0,40155 2,08244 0,18407
SKUH 10,08169 0,43336 1,92950 0,05367

SPTT 3,80607 0,95567 0,67120 0,50209 PX-50 5,563680 0,85256 1,09660 0,27282
SSZL 12,14602  0,27540 2,94095 0,00327 PXD 5,15545 0,88055 0,70418 0,48132

Obdobné rozdily jsou ziejmé z hodnot kritérii pro jiny pocet autokorelaci m a vyssi pocet obdobi
q (vystupy testu poméru rozptylli jsou uvedeny v pfiloze P12 a P13). Ljung-Boxovo kritérium
ukazuje na statisticky vyznamné hodnoty autokorelaci v prvnim obdobi u 8 az 11 fad dennich
vynosu individudlnich titull a u indexu PX-50, v druhém obdobi ale pouze u 5 az 7 fad. Také test
poméru rozptylt indikuje, ze az u 12 ¢asovych fad 1ze zamitnout hypotézu jednotkového poméru
rozptyld v prvnim obdobi, kdezto u 7 z nich v druhém obdobi.

Na zaklad¢ dosavadni analyzy linearnich zavislosti dennich vynosi na ¢eském akciovém trhu
nelze tedy jednoznacn€ a vSeobecné konstatovat, zda se trh systematicky chova v poslednich
letech v souladu ¢i v rozporu s hypotézou nahodné prochazky. Z analyzy délenych casovych fad
dennich vynosti individudlni tituld 1 akciovych indext nicméné plyne, Ze béhem zkoumaného
obdobi doslo k poklesu vyskytu systematickych linearnich zavislosti. Jednou z pficin poklesu
zavislosti miize byt vznik systétmu SPAD, ktery akciim zajiStuje prostiednictvim povinnosti
tvirct trhu neustale koétovat prodejni a ndkupni ceny dostatecnou likviditu a velmi dobrou
prodejnost daného titulu s obvykle pouze minimalnim zpozdénim.

6.2.2. Tydenni a mési¢ni vynosy

Vysledné hodnoty testovych kritérii se pro tydenni vynosy lisi dle jednotlivych kalendarnich dnt
v tydnu, ale celkovy obrazek o charakteru trhu v obou obdobi zlistava pomérné konzistentni. Nize
uvedend tabulka 6.12 obsahuje hodnoty kritérii v prvnim dil¢im obdobi pro pate¢ni vynosy. Je
znich zfejmé, Ze statisticky vyznamné linearni zavislosti nejsou identifikovany u zadné
z testovanych fad. Ani v pfipadé€ volby jiného rozhodného dne v tydnu Q kritérium neukazuje na
vyznamné zavislosti. Test poméru rozptyli indikuje vyznamné autokorelace nejcastéji u jedné ¢i
dvou fad individudlnich tituld. Tydenni vynosy obou indexii se chovaji ndhodné pro m=10 a g=2
(avsak nikoliv pro vyssi zpozdéni — viz dale).
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Tabulka 6.12: Testy linearnich zavislosti, tydenni (pate¢ni) vynosy, CR, 1995-2000

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna
* hladina * hladina * hladina % hladina
Qu vyznam. 22 vyznam. Qu vyznam. Z2 vyznam.
CBJ 3,67888 0,96435 -0,08146 0,93507 SVDL 1,79702 0,99767 -0,39130 0,69557
CEZ 3,01650 0,98103 0,12462 0,90082 SVEG 11,44411 0,32398 1,20131 0,22963
CS 3,84945 0,95388 1,05312  0,29229 SVEN 9,13471 0,51937 1,29744 0,19448
CSRD 5,60532 0,84726 1,16951  0,24220 TABAK 5,39816 0,86304 -0,59109 0,55446
IAPS 11,11690 0,34848 0,94427 0,34503 UNIP 1,00593 0,99982 0,30842 0,75776
IPB 11,57492 0,31451 -1,39631 0,16262
KOMB 4,14626  0,94051 0,43245 0,66541 MAX 11,57492 0,99982 1,69780 0,93507
OKD 7,70688 0,65744 1,69780 0,08955 MIN 1,00593 0,31451 -1,94354 0,05195
PARM 4,51013 0,92141 1,01657 0,30936 PRAGM 6,19657 0,74885 0,27006 0,46989
SKUH 6,07907 0,80858 0,15481 0,87697
SPTT 10,88055 0,36690 -1,94354 0,05195 PX-50 9,99275 0,44113 1,71003 0,08726
SSZL 4,49685 0,92216 -0,40562 0,68502 PXD 3,39851 0,97043 1,68051 0,09286

Chovani casovych fad vletech 2000-2005 lze komentovat v zdsadé¢ obdobnymi zavéry,
s vyjimkou pdatecnich tydennich vynost, pro které jsou pfislusné hodnoty kritérii a hladin
vyznamnosti tabelovany nize. Pfedné u nich doSlo k ristu cetnosti vyskytu statisticky
vyznamnych hodnot na 5 % hladin€. Hypotézu linedrni nezavislosti vynost lze na zdkladé Ljung-
Boxova testu zamitnout sice pouze u jednoho titulu, ale na zakladé testu poméru rozptyli u tfi
titull a predevsim u obou indext. Nelze tedy konstatovat, Ze na ¢eském kapitdlovém trhu doslo
behem sledovaného obdobi k poklesu linearnich zavislosti v chovani tydennich vynosti podobné
jako u dennich vynost. Je tfeba ale upozornit, ze v obou ¢astech testované periody se zavislosti ve
vynosech individualnich titulti, identifikované na zaklad¢ testu poméru rozptyld, vyskytuji méné
Casto, nez pii analyze obdobi let 1995-2005 jako celku (kapitola 6.1.2). Volba obdobi miize tedy
sama o sob& mit vliv na vyskyt vyznamnych autokorelaci a tim i interpretaci vysledkti ve smyslu
hypotézy efektivnich trhli. Potvrzuje se, Ze pii testovani efektivnosti je predpoklad dostatecné
délky testovaného obdobi zasadni.

Tabulka 6.13: Testy linearnich zavislosti, tydenni (pate¢ni) vynosy, CR, 2000-2005

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna

Q0% hladina 7. hladina Q0" hladina 7. hladina

10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.

CBJ 2,95661 0,98243 1,07660 0,28166 SVDL 6,41502 0,77927 0,44519 0,65618
CEZ 3,99310 0,94766 0,40071 0,68863 SVEG 12,24852 0,26877 0,87626 0,38089
CS 7,33810 0,69319 -0,02133 0,98298 SVEN 3,84840 0,95393 1,13518 0,25630

CSRD  10,33221 0,41185 2,73215 0,00629 TABAK  5,82717 0,82957 1,06796 0,28554
IAPS 18,67299 0,04603 1,58508 0,11295 UNIP 4,87584 0,89932 -0,48127 0,63032
KOMB 1,99740 0,99636 -0,17895 0,85798

OKD 4,25191  0,93527 0,58336 0,55965 MAX 18,57299 0,99636 2,73215 0,98298
PARM  12,57631 0,24833 2,10098 0,03564 MIN 1,99740 0,04603 -0,48127 0,00629
RBAG 7,92138 0,63652 0,32204 0,74742 PROM 7,71814 0,65856 0,79726 0,49467
SKUH 6,22535 0,79599 0,02167 0,98271

SPTT 8,85745 0,54568 2,01313  0,04410 PX-50 4,75482 0,90694 2,06126 0,03928
SSZL 12,97058 0,22532  -0,12541  0,90020 PXD 5,31283  0,86933 2,20319 0,02758

Hodnoty Q kritéria pro jiné pocty m autokorelaci také ukazuji, ze v obdobi do poloviny roku 2000
nelze nalézt vice nez jednu casovou fadu se statisticky vyznamnymi zavislostmi v tydennich
vynosech pro jakykoliv kalendarni den tydne. Test poméru rozptylt indikuje pii vysSich ¢
obvykle jednu ¢i maximélné¢ dvé tady u nichz lze zamitnout nulovou hypotézu linedrni
nezavislosti. Vyse uvedené dokladuje mj. ptiloha P14 pro pond¢€Ini vynosy. Pfi aplikaci Ljung-
Boxova testu na ¢asové fady od poloviny roku 2000 nelze vypozorovat vyznamné odliSnosti od
charakteru chovani fad v prvni ¢asti obdobi. Jiny pohled davaji ovSem hodnoty kritéria testu
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poméra rozptyli, které jsou statisticky vyznamné obvykle ve dvou ¢i tfech pfipadech a maximalné
u Ctyt fad vynost individudlnich titula (viz ptiloha P15). Opét se ukazuje, ze béhem zkoumaného
obdobi nedoSlo k ofekavanému poklesu vyskytu zavislosti vfadach tydennich vynost
individualnich vynosti. Na druhou stranu zavislosti ve vynosech tydennich vynosii obou indext
jsou systematicky indikovany v prvni ¢asti zkoumaného obdobi (pro ¢>3), zatimco v obdobi od
poloviny roku 2000 pouze v ptipadé volby patku jako rozhodného dne.

Vysledky testl tydennich vynost indext na ¢eském trhu nejsou v dostupné literatufe jednoznacné.
Na jedné stran¢ starSi studie obvykle nenachdzeji vyznamné linearni zavislosti, napft. Filer,
Hanousek (1996, 1999), kteti aplikuji test poméru rozptyli na vynosy indexu PX-50 v obdobi let
1993 az 1996, resp. 1998. Také Gilmore, McManus (2003) potvrzuji pomoci stejného testu
nahodné chovani vynost indexti (IFC CR) v obdobi 1995-2000. Na druhou stranu Zike$ (2003)
nebo Vosvrda, Zike§ (2004) nachazi vyznamné autokorelace v obdobi 1996-2002, coZ je
v souladu s vySe uvedenymi zavéry analyzy. Divodem rozdili mohou byt jak odlisné zvolena
analyzovana obdobi tak naptiklad rizny postup pii vypoctu tydennich vynosu.

Hodnoceni vystupt analyzy chovani mési¢nich vynost je na druhou stranu pomérné jednoznacéné.
Nize uvedené tabulky pro prvni a druhou c¢ast testovaného obdobi ukazuji, ze jsou mesi¢ni vynosy
linearné nezavislé u obou indext i individudlnich tituli (pro m=10 a g=2), coz je také v souladu se
zaveéry pro celé sledované jedenactileté obdobi. Pro jiné pocty autokorelaci Ljung-Boxova testu a
vys$si pocet period ¢ testu poméru rozptyla plati, Ze hodnoty kritérii v prvnim ptipad¢ neindikuji
linearni zavislosti v zadném piipad€, test poméru rozptylu nachazi v prvni casti sledovaného
obdobi vyjimku mezi fadami individudlnich titula (viz pfiloha P16). Nicméné neni potvrzen tak
Casty vyskyt zavislosti, jak to test indikuje pro celé analyzované obdobi 1995-2005 pro vyssi
pocet g (viz ptiloha P9). Vyse uvedené charakteristiky chovani mési¢nich vynost indexu PX-50
mj. odpovidaji zavérim studii autori Filer, Hanousek (1996, 1999) pro index PX-50 v letech 1993
az 1996 resp. 1998.

Tabulka 6.14: Testy linearnich zavislosti, mési¢ni vynosy, CR, 1995-2000

Ljung-Box © Test. N(0,1) Ljung-Box r Test. N(0,1)
kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna

. hladina . hladina . hladina . hladina

Quo vyznam. Z2 vyznam. Quo vyznam. Z2 vyznam.

CBJ 9,70937 0,46635 0,54696 0,58441 SVDL 6,71280 0,75225 -0,40784 0,68339
CEZ 2,98971 0,98167 0,20750 0,83562 SVEG 2,21344  0,99443 -0,20345 0,83878
CS 6,35781 0,78436 1,01089 0,31207 SVEN 3,65452 0,96159 0,08107 0,93539

CSRD 3,54903 0,96541 0,20265 0,83941 TABAK  5,54997 0,85155 1,22231 0,22159
IAPS 7,14996 0,71122 1,84765 0,06465 UNIP 5,03901 0,88856 0,92979 0,35248
IPB 1,88318 0,99716 -0,15201 0,87918

KOMB 6,10216  0,80661 0,81022 0,41781 MAX 9,70937 0,99716 2,64192 0,98049
OKD 4,57538 0,91768 1,34188 0,17963 MIN 1,88318 0,46635 -0,40784 0,00824
PARM 8,05991  0,62298 -0,27893 0,78030 PRUM 5,58913 0,81249 0,62270 0,55060
SKUH 8,49177 0,58092 2,64192 0,00824

SPTT 7,71971  0,65619 0,02445 0,98049 PX-50 3,77378 0,95698 1,13522 0,25628
SSZL 5,25743  0,87333  0,76086  0,44674 PXD 9,07283 0,52521 -0,44815 0,65405
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Tabulka 6.15: Testy linearnich zavislosti, mési¢ni vynosy, CR, 2000-2005

Ljung-Box r Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)

kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna

Q.0* hladina 7% hladina Q.o* hladina 7% hladina

0 vyznam. 2 vyznam. 0 vyznam. 2 vyznam.

CBJ 3,71285 0,95937 -0,31713 0,75114 SVEG 11,94273 0,28891 -0,29438 0,76847
CEZ 6,05919 0,81027 -0,06757 0,94613 SVEN 1,54910 0,99877 -0,58949 0,55553
CSRD 7,25893 0,70079 1,02844 0,30374 TABAK 3,46159 0,96839 -0,30351 0,76150
IAPS 2,61343 0,98912 -1,69315 0,09043 UNIP 5,19654 0,87767 0,21641 0,82867

KOMB 8,36829  0,59291 -0,48830 0,62534
OKD 3,29006 0,97375 -0,69410 0,48762 MAX 11,94273 0,99877 1,61163 0,94613
PARM 8,23290 0,60610 1,61163 0,10704 MIN 1,54910 0,28891 -1,69315 0,09043
RBAG 4,20675 0,93754 -1,14635 0,25165 PROM 5,63762 0,80718 -0,47245 0,46306
SKUH 9,00131  0,53198 -1,68448 0,09209
SPTT 4,89891 0,89783 -1,17247 0,24101 PX-50 4,35264 0,93004 -0,11032 0,91216
SSZL 3,27170  0,97429 -1,49232 0,13561 PXD 3,76101 0,95748 -0,23667 0,81291
SVDL 6,95951  0,72926  0,87031 0,38413

Na rozdil od zavért analyzy dennich vynost, testy vynost v delSich periodach neindikuji pokles
autokorelaci. Zatimco mési€ni vynosy jsou systematicky linedrn€ nezavislé béhem celého
sledovaného obdobi, v fadach tydennich vynost lze obvykle nalézt urcité vyjimky, které
pretrvavaji i po roce 2000. Vzhledem k pozitivnimu vyvoji v piipad¢ dennich vynost 1ze nicméné
celkove konstatovat, ze béhem sledovanych 11 let dochazi spise k poklesu vyskytu kratkodobych
trendi a k mirnému posunu v chovani vynosi smérem k modelu nahodné prochazky. Vyse
uvedené je zhruba v souladu s dil¢imi zavéry studie Hajka (2002).

6.2.3. Faktor neobchodovani

Pro ptipomenuti 1ze uvést, ze vyznam faktoru neobchodovani pii testovani ¢asovych fad vynosu
individudlnich tituli roste s vyssi sttedni hodnotou vynosii a s pravdépodobnosti neobchodovani.
Zakladni charakteristiky zkoumanych tad ukazuji, ze se druha polovina sledovaného obdobi
vyznaCuje vyraznéj§im ristovym trendem vzhledem k prvni, coZ lze ovSem povazovat za
disledek volby relativné kratké periody, ktera zachycuje pouze urcitou fazi cyklu, efekt
konvergence k EU a jiné specifické faktory.'”” Piesto mohou zavéry ukazat, Ze i pres relativné
nestandardni trzni podminky nema faktor neobchodovani vliv na interpretaci vysledkt analyzy.

Nize uvedend tabulka 6.16 indikuje odhad, jaké autokorelace (prvni zpozdéni) mulze faktor
neobchodovani zptsobovat v ¢asovych fadach vynosti v obdobi od poloviny roku 2000 do konce
roku 2005 pfi rtizné dlouhych horizontech vynost. Vzhledem k hodnotdm za celé sledované
obdobi je patrny pokles u tituld obchodovanych v systému SPAD a naopak vyrazny nartst u akeii,
u nichz béhem doby vyrazné poklesla frekvence obchodovani. Ve vztahu k naméfenym hodnotam
a predevsim kritickym hodnotam testl je vSak vyznam faktoru neobchodovani opét zanedbatelny,
coz potvrdily i zkuSebni vypocty testovych kritérii.

17 potvrzuje se, ze pouze nékolikaleté asové fady z kapitalovych trhit mohou byt piili§ kratké na formulovani
robustnich zavéru.
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Tabulka 6.16: Odhad autokorelaci zpisobenych neobchodovanim, CR, 2000-2005

Denni Pondélni Uterni  Stfedecni Ctvrteéni Patecni Mésiéni
CBJ -0,0041 -0,0040 -0,0031 -0,0029 -0,0033 -0,0037 -0,0044
CEZ -0,0002 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
CS -0,0004 -0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
CSRD -0,0001 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IAPS -0,0003 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IPB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
KOMB -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
OKD -0,0094 -0,0104 -0,0097 -0,0111 -0,0116 -0,0127 -0,0154
PARM -0,0002 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0004
RBAG -0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
SKUH -0,0021 -0,0017 -0,0013 -0,0014 -0,0017 -0,0017 0,0000
SPTT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
SSZL -0,0060 -0,0101 -0,0081 -0,0092 -0,0097 -0,0097 -0,0285
SVDL -0,0013 -0,0014 -0,0014 -0,0016 -0,0014 -0,0013 -0,0020
SVEG -0,0016 -0,0022 -0,0023 -0,0015 -0,0012 -0,0014 -0,0045
SVEN -0,0009 -0,0014 -0,0015 -0,0011 -0,0010 -0,0012 -0,0052
TABAK -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000
UNIP -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MAX 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MIN -0,0094 -0,0104 -0,0097 -0,0111 -0,0116 -0,0127 -0,0285
PRUM -0,0015 -0,0018 -0,0015 -0,0016 -0,0017 -0,0018 -0,0034

Vysledky analyzy vlivu faktoru neobchodovani na chovani indexu PX-D se v zdsad¢ nelissi od
zavéra uvedenych v kapitole 6.1.3. Pravdépodobnost neobchodovani 3,989 % pfi standardni
odchylce 0,520 procentniho bodu v obdobi od poloviny roku 2000 nemd dopad na interpretaci
vysledkl, kdy naméfené linearni zavislosti vynost indexu nejsou statisticky vyznamné na 5%
hlading (viz tabulka 6.11 a pfiloha P13). Obdobnou analyzu nelze provést u indexu PX-50, kvili
vyznamné odlisnym urovnim pravdépodobnosti neobchodovani u podkladovych titulti indexu.'*®
Nicméné je ziejmé, ze velmi rozdilné pravdépodobnosti neobchodovani potencidlné mohou mit
vliv na hodnoty autokorelaci v prvnich n¢kolika malo zpozdénich, celkovy obrazek by tim ale
ovlivnén byt nemél.

S tim souhlasi i Chun (2000), ktery uvadi, ze namétené autokorelace u indexu PX-50 v obdobi
1993-1997 by dle metodologie Lo, MacKinlay indikovaly, Ze vice nez 40 % tituli z indexu se
nezobchoduje béhem jednoho tydne. Takové hodnoty vyrazné prevysuji skutecné
pravdépodobnosti neobchodovani na ¢eském trhu (viz také tabulka 6.8).

6.3. Efektivnost dle segmentii trhu

Kapitola se vénuje otdzce vlivu systému obchodovani resp. obchodniho segmentu na cenoveé
informacni efektivnost. Soubor osmnacti sledovanych ¢asovych tad titull, které byly zahrnuty
v indexu PX-50, je rozdélen do dvou skupin. Prvni obsahuje tituly obchodované po vétSinu
obdobi v Systému pro podporu akcii a dluhopisi, SPAD, ktery je zaloZen na kotacich tvlrct trhu
(systém fizeny cenou). Druhou skupinu tvoii tituly obchodované po vétSinu obdobi v aukénim

1% pravdépodobnost (denniho) neobchodovani dosahuje u tituli indexu PX-50 v obdobi od poloviny roku 2000
v praméru 40,06 % pifi smerodatné odchylce 34,54 procentniho bodu.
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systému fizeny m objednavkou, KOBOS.'"” Slozeni indexu PX-D v zasad& kopiruje prvni skupinu
tituld.

Z tabulky 6.4 1 ptilohy P5 a P6 plyne, Ze statisticky vyznamné zavislosti dennich vynost se dle
testu poméru rozptyli a obdobné¢ hodnot Q kritéria systematicky vyskytuji u vsSech titula
obchodovanych mimo SPAD a indexu PX-50. Nelze je ale nalézt u zhruba kazdého druhého
SPAD titulu a indexu PX-D. U tydennich vynost se sporadicky identifikované¢ vyznamné
zavislosti vyskytuji u obou skupin (viz tabulka 6.6 a 6.7, ptiloha P10 a P11).""" Rostouci podet
statisticky vyznamnych autokorelaci mési¢nich vynost pifi vysSim poctu period ¢ testu poméru
rozptylii je opét charakteristicky pro tituly neobchodované v systému SPAD s vyjimkou Ceskych
radiokomunikaci (viz pfiloha P9).

Pti pohledu na hodnoty kritérii test dennich vynost pro obdobi od poloviny roku 2000 je zcela
ziejmé, ze identifikované zavislosti jsou typické pouze pro tituly obchodované mimo systém
SPAD. V prvnim obdobi je pak vyskyt statistické vyznamnosti autokorelaci rozdélen mezi
segmenty obdobné, jako v celém sledovaném obdobi, tj. jsou systematicky pfitomny u titulti
neobchodovanych v systétmu SPAD, indexu PX-50 a u kazdého druhého titulu ze SPADu.
V prubéhu Casu se tedy jesté vice diferencoval charakter chovani dennich vynost titull v riznych
segmentech trhu.

Porovnani charakteristik cCasovych fad tydennich vynosti obou segmenti ve dvou c¢astech
sledovaného obdobi vede v zésad¢ k obdobnym zavérim jako pfi analyze celych ¢asovych tad.
Statisticky vyznamné zavislosti sporadicky identifikované testem pomért rozptyld (nejcastéji u
jedné fady) se vyskytuji stfidavé u obou skupin, bez ohledu na volbu rozhodného dne v tydnu.'"!
Zatimco u indexu PX-D nejsou zavislosti obvykle vyznamné, u indexu PX-50 jsou vyznamné pro
vétSinu kalendaifnich dnli tydne v prvnim obdobi, nikoliv ovSem v druhém. Jak bylo uvedeno
v kapitole 6.2.2., nelze v jednotlivych dil¢ich periodach identifikovat linearnich zavislosti u zadné
ze zkoumanych fad mésic¢nich vynost individudlnich titul ani indexu.

Z vyse popsanych Cetnosti statisticky vyznamnych hodnot testovych kritérii 1ze usuzovat na roli
likvidity resp. obchodniho systému trhu (jeho segmentu) na miru efektivnosti. Zavislosti se
zpravidla vyskytuji u ¢asovych fad vynost mén¢ likvidnich a mén¢ informacné transparentnich
spole¢nosti obchodovanych v segmentu KOBOS, v systému fizeném objednavkou. Tyto zavislosti
pretrvavaji predevsim v fadach dennich vynosi a méné likvidni spole¢nosti obchodované na
BCPP tudiz stidle nekonaji ndhodnou prochdzku. Na druhou stranu béhem doby doslo
k signifikantnimu poklesu cetnosti vyskytu vyznamnych zavislosti ve vynosech likvidnich
spole¢nosti obchodovanych v systému SPAD. Také autokorelace vynosii indexu PX-D nejsou
statisticky vyznamné. Pokud bude obchodni syst¢ém SPAD prazské burzy vykazovat obdobné
charakteristiky 1 v del§im obdobi, l1ze ho oznacit za slabé efektivni.

19 SPAD: Ceska spotitelna, Ceské radiokomunikace, Cesky Telecom, CEZ, Erste Bank, Komer&ni banka, Philip
Morris CR, Unipetrol, IPS, IPB.
KOBOS: Ceska pojistovna, OKD, Paramo, Sokolovska uhelna, SSZ, Severoteské doly, Severoceska
energetika, StfedoCeska energeticka.

10V piipadé SPAD titulii jde vyhradng o Ceské radiokomunikace a p¥ipadné IPB.
"1V piipadé SPAD titulii jde v prvnim obdobi vzdy o IPB, v druhém obdobi zpravidla o IPS.
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6.4. Shrnuti

Empirickd analyza za pomoci vybranych ekonometrickych metod odpovida na otazku, zda se
Cesky akciovy trh (resp. Burza cennych papirit Praha) chova v souladu s hypotézou ndhodné
prochazky a zda mtze dosahovat slabé formy efektivnosti. Na zaklad¢ dat z let 1995-2005 nelze
pfijmout hypotézu slabé formy efektivnosti prazské akciové burzy, a to kvuli systematickym
odchylkam chovani vynosi od modelu ndhodné prochazky. Béhem sledovaného obdobi se na
vSech zkoumanych segmentech trhu systematicky objevuji vyznamné linearni zavislosti dennich
vynosu individualnich akciovych titulti, které nelze vysvétlit faktorem nesynchronniho
obchodovani (resp. neobchodovani), a také dennich vynost indexu PX-50. Systém ve vyvoji
akciovych kursi umoziuje do urcité miry ptredpovidat chovani trhu. Nelze tudiz vyloucit, ze
existuje konkrétni investi¢ni strategie, ktera miZe pfinaSet nadprimérné zisky.

Podobny systém v chovani tydennich a mési¢nich vynost neni identifikovan, i kdyz existuji
nékteré odchylky od ndahodného chovéni. Pfipadna ziskova strategie by musela byt zaloZzena na
velmi kratké periodé. Nemél by existovat prostor pro systematické nelézani nadprimeérné
ziskovych prilezitosti v delSich cyklech. Je ziejmé, ze takovéto strategie jsou dostupnéjsi
profesiondlnim investorim a piedevSim samotnym tvlircim trhu ¢i makléifim, ktefi maji
exkluzivni a velmi rychly pfistup k informacim a flexibilni moZnosti obchodovani.

Ukazuje se také, ze likvidita titulli ovliviiuje charakter jejich chovéani. Vyskyt trendi pozitivné
zavisi na objemu obchodu vyjadienych v absolutni korunové hodnoté. Také nestandardni chovani
mesicnich vynost pii vyssich zpozdénich je typické pro méné likvidni tituly. Presto nelze fici, ze
by se nejlikvidngjsi tituly obchodované v systému tvirct trhu SPAD v letech 1995-2005 chovaly
v souladu s modelem nahodné prochazky, u poloviny z nich se vyskytuje nékolikadenni trend ve

vyvoji kurzu.

Poslednim hlavnim zavérem analyzy je indikace rostouci efektivnosti ¢eského akciového trhu,
avsak pouze v pfipad¢ segmentu nejlikvidnéjSich tituld. V obdobi od poloviny roku 2000 do
konce 2005 se systém SPAD prazské burzy v zasadé chova v souladu s modelem nahodné
prochazky, a to jak individudlni tituly, tak index PX-D. Ukazuje se, Ze systém zaloZeny na
kotacich tvirca trhu, ktery vytvaii dostate¢né likvidni prostiedi umoznujici prakticky okamzité
realizovani investi¢niho zdméru, mél pfiznivy vliv na efektivnost ¢eského trhu. Je ovSem potieba
zminit, Ze mén¢ nez Sestileté obdobi nemusi byt dostate¢né pro nalezeni dlouhodobého charakteru
chovani tohoto segmentu trhu. Pokud vSak bude vykazovat tyto charakteristiky v delSim obdobi,
lez ho oznacit za slab¢ efektivni.

Na vyse uvedené zavéry navazuje analyza relativni efektivnosti domaciho resp. sttedoevropského
akciového trhu v kapitole 8. Ackoliv se vynosy domacich titultt béhem let 1995-2005 nechovaly
v souladu s modelem nahodné prochdzky, a byly tudiz do urcit¢ miry piedvidatelné, Cetnost
odchylek jejich chovani od modelu je vhodné porovnat se situaci na nejvyspélejsich kapitalovych
trzich, které predstavuji dosazitelnou troven efektivnosti v praxi. V piipad¢, Ze se na ¢eském trhu
vyskytuji odchylky vyznamné ¢astéji nez na vyspélych trzich, 1ze zamitnout hypotézu jeho slabé
efektivnosti pro obdobi let 1995 az 2005.
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7. Test slabé formy efektivnosti - stfredni Evropa

Kapitola 7 popisuje a interpretuje vysledky empirické analyzy chovani akciovych trhii v Polsku,
Madarsku a Slovinsku. Za pomoci vybranych ekonometrickych metod odpovida na otazku, do
jaké miry se stiedoevropsky akciovy trh chova ndhodné. Vysledky analyzy jsou opét shrnuty do
tabulek pfimo v textu ¢i v pfilohach, a to s rozliSenim dennich, tydennich a mési¢nich vynost.
Separatné jsou analyzovany faktor neobchodovani a faktor likvidity ve vztahu k interpretaci
vysledkd. Struktura analyzy i forma popisu vysledki odpovida piedchozi kapitole tykajici se
ceského kapitalového trhu.

7.1. Ortodoxni pristup
7.1.1. Denni vynosy

Obdobn¢ jako v kapitole 6 jsou casové fady z jinych akciovych trhl stfedni Evropy testovany
z hlediska stacionarity a ménlivosti rozptylll. Na zékladé upravené¢ho Dickey-Fullerova testu a
Phillips-Perronova testu Ize konstatovat, ze ¢asové fady jsou integrované prvniho fadu, I(1), tj.
staciondrni v diferencich resp. vynosech. Hodnoty Engleova LM kritéria a F-kritéria ukazuji na
pritomnost autoregresni podminéné heteroskedasticity v chovani rezidui u vynost individualnich
tituldl 1 indexi béhem 11-let¢ého zkoumaného obdobi. Opét je tak nutné pti testovani hypotézy
efektivnich trhii pouzit instrumentarium upravené pro piipad hederoskedastickych casovych
fad.''?

Potencidlni pfitomnost linearnich zéavislosti dennich vynost je standardné testovana pomoci
upraven¢ho Ljung-Boxova testu a testu poméru rozptyld. Z tabulky 7.1. zieteln€ vyplyva odlisny
vyskyt statisticky vyznamnych zavislosti v jednotlivych zemich. Zatimco mad’arsky index BUX i
akciové tituly, z kterych se sklada, se podle naméfenych hodnot obou kritérii (pro m=10 a g=2)
chovaji v zasadé ndhodné¢, o ostatnich trzich to jiz fici nelze. Pfedevsim trh ve Slovinsku (vedle
CR) systematicky vykazuje piitomnost linearnich zavislosti u vétsiny tituld a indexu SBI20. Ani
na polském trhu nelze podle testu poméru rozptylii autokorelace vynosii povazovat za sporadicky
jev. Potvrzuje to nendhodné chovani indexu WIG20. Jednotlivé trhy se odlisuji také ve sméru
zavislosti. Zatimco na polském trhu jsou naméfené autokorelace az na vyjimky pozitivni a na
mad’arském trhu ve vétSin€ piipadi také, na slovinském trhu je naopak jednodenni rlst cen
nasledovan u vétsiny zkoumanych tituli poklesem.

Vyse uvedené zavery empirické analyzy jsou mj. v souladu se zavery prace Zgaljice (2004), ktery
chovani dennich vynost indexu WIG20 oznacuje za neefektivni ve smyslu slabé formy hypotézy.
Pomoci Ljung-Boxova testu, ovSem neupravené¢ho o heteroskedasticitu, analyzuje téZ ¢asové fady
individualnich titult a u plnych 47 % z nich identifikuje statisticky vyznamné autokorelace na 5%
hladin¢. Také zavéry studie Worthington, Higgs (2003) jsou ve shod¢, nebot pomoci
mnohonasobného testu poméru rozptylt identifikuji statisticky vyznamné zavislosti dennich
vynost polského indexu MSCI v obdobi 1993-2003, ale nikoliv mad’arského indexu mezi roky
1994 a 2003.

"2 1dentifikace heteroskedasticity na polském &i mad’arském trhu viz také studie Gilmore, McManus (2003).
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Tabulka 7.1: Testy linearnich zavislosti, denni vynosy, stfredoevropské trhy, 1995-2005

Ljung-Box r Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
kritérium  2-stranna kritérium  2-stranna % kritérium  2-stranna  kritérium 2-stranna
POL ) ) MAD ’ )
Q10" hladina 7. hladina Q10" hladina 7. hladina
10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.
WIG20 9,7185 0,0018 3,7258 0,0002 BUX 1,7663 0,1838 1,4494 0,1472
MAX 10,0199 0,9852 3,8201 0,9572 MAX 6,3887 0,9234 1,9991 0,9053
MIN 0,0003 0,0015 -0,3553 0,0001 MIN 0,0092 0,0115 -2,7764 0,0055
MEDIAN 3,0254 0,2482 1,7931 0,1983 MEDIAN 1,3407 0,4617 0,3301 0,4093
SM. ODCH. 2,6607 0,2855 1,0543 0,2643 SM. ODCH. 1,8294 0,2946 1,2536 0,2848
ZAMITNUTI 1/20 5% 9/20 45%]| ZAMITNUTI 0/12 0% 2/12 17%]||
Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 1 Test. N(0,1)
SLO kritérium  2-stranna kritérium  2-stranna ¢R kritérium 2-stranna  kritérium 2-stranna
Q.0* hladina 7% hladina Q0* hladina 7. hladina
10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.
SBI20 63,4608 0,0000 5,4040 0,0000 PX50 21,3978 0,0185 4,4999 0,0000
MAX 151,2320 0,9810 3,6644 0,7971 MAX 77,5680 0,9401 8,2830 0,7301
MIN 3,0188 0,0000 -5,9537 0,0000 MIN 4,1549 0,0000 -0,3450 0,0000
MEDIAN 35,8353 0,2354 -1,2355 0,1961 MEDIAN 26,1762 0,1875 3,2209 0,0754
SM. ODCH. 37,4072 0,3477 2,5307 0,2733 SM. ODCH. 19,4089 0,3034 1,9641 0,1718
ZAMITNUTI 9/15 60% 8/15 53%|| ZAMITNUTI 11/18 61% 12/18 67%I|

Tabulka 7.2 uvadi Cetnosti statisticky vyznamnych hodnot kritéria testu poméru rozptyli pro
rizny pocet period ¢, a také jejich procento z celkového poctu N sledovanych titulti na daném
trhu. V pripadech, kdy se vyskytuji linearni zavislosti u narodniho indexu, je u Cetnosti uveden
symbol ,,+“. U poloviny az dvou tfetin ¢asovych fad individudlnich titul na slovinském a ¢eském
trhu, i obou indext, hodnoty testového kritéria indikuji linearni zavislosti, které jsou neslucitelné
s modelem nihodné prochazky. U polskych titulti se srostoucim ¢ sniZzuje cetnost vyskytu
zavislosti, nicméné z hlediska zavéru o (ne)platnosti hypotézy nahodné prochazky neni tato
skute¢nost podstatna. Potvrzuje se, ze akciovy trh v Budapesti se chova v zasad¢ nahodné. Ptilohy
P18 a P19 rozvadi vysledky testii poméru rozptylt stiedoevropskych trhli pro vyssi pocet period ¢
ve vetSim detailu a rozvadi také zakladni charakteristiky hodnot Q kritéria Ljung-Boxova testu
pro rizny pocet autokorelaci m.

Tabulka 7.2: Statistickd vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, denni vynosy,
stiedoevropské trhy, 1995-2005

N g=2 q=3 g=4 g=5 g=6 q=7 gq=8 =9 q=109g=119g=12

B 2 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MAD 12 17%  25% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
poL 20 & 9+ 8+ 9+ 8+ 7+ 4+ 4+ 3 3 3

45% 45% 40% 45% 40% 35% 20% 20% 15% 15% 15%
SLO 15 8+ 8+ 8+ 8+ 8+ 9+ 9+ 8+ 7+ 7+ 7+
53% 53% 53% 53% 53% 60% 60% 53% 47% A7T% 47%
éR 18 12+ 13+ 13+ 13+ 11+ 11+ 11+ 10+ 10+ 9+ 9+
67% 2% 72% 72% 61% 61% 61% 56% 56% 50% 50%

Lze tedy uzavfit, Ze ze stfedoevropskych trzich pouze ¢asové fady dennich vynosi madarskych
tituld a indexu BUX zpravidla vykazuji v ¢asovém intervalu leden 1995 az prosinec 2005 nahodné
chovani v souladu se slabou formou hypotézy efektivnich trhli. Na ostatnich zkoumanych trzich,
tj. slovinském, polském (i ¢eském), systematicka ptitomnost linearnich zavislosti u individualnich
tituld 1 indexti nepodporuje hypotézu, nebot’ nelze vyloucit, Ze existuje investicni strategie, ktera
prinasi nadprimérné vynosy. Slovinsky trh se vedle ¢eského zda nejvice vzdalen hypotéze.
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7.1.2. Tydenni a mési¢ni vynosy

S klesajici frekvenci sledovanych dat maji informace vice ¢asu promitnout se do cen akcii i
hodnot tituld. Lze ocekavat, Ze predevSim autokorelace mési¢nich vynost nebudou statisticky
vyznamné. Nize je testovana platnost modelu ndhodné prochdzky na tydennich a mési¢nich
datech.

Tabulka 6.3 vyse uvedené potvrzuje pro mad’arsky, polsky (i ¢esky) kapitalovy trh. Ljung-Boxtv
test (m=10) na téchto trzich neindikuje Zadné odchylky od modelu ndhodné prochazky, test
poméru rozptylll (¢=2) az na vyjimku také nenachdazi statisticky vyznamné zavislosti. Zatimco
prvni test vychazi obdobné 1 pro slovinsky trh, test poméru rozptylt identifikuje piekvapivé tii
casové fady vykazujici zavislosti mesi¢nich vynost. Sice nelze hovofit o jejich systematickém
vyskytu, ale ani o ojedin¢lé ptitomnosti odchylek. Pfevazujici smér autokorelaci se opét u
sttedoevropskych trhli odliSuje. Zatimco na mad’arském ziistavaji obdobné jako u dennich vynost
pfevazné pozitivni, ve Slovinsku a v Polsku se jejich smér méni. Na slovinském trhu mésicni rast
cen nasleduje u vétSiny zkoumanych titula spise dalsi rist, na polském trhu je tomu naopak.

Tabulka 7.3: Testy linearnich zavislosti, mési¢ni vynosy, stiredoevropské trhy, 1995-2005

Ljung-Box 2 Test. N(O,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
kritérium 2-stranng  kritérium 2-stranna " kritérium  2-stranna  kritérium 2-stranna
POL . ) MAD ; .
Qu* hladina 7 hladina Qu* hladina 7 hladina
10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.
WI1G20 0,9773 0,3229 -1,3833 0,1666 BUX 0,1420 0,7063 0,6635 0,5070
MAX 2,2089 0,9730 2,1550 0,9830 MAX 1,1198 0,9330 2,4215 0,9814
MIN 0,0011 0,1372 -1,7753 0,0312 MIN 0,0071 0,2900 -1,2963 0,0155
MEDIAN 0,5835 0,5872 -0,4027 0,5253 MEDIAN 0,2523 0,6906 0,1304 0,5336
SM. ODCH. 0,7089 0,2759 0,9199 0,3254 SM. ODCH. 0,3134 0,1914 0,9446 0,2582
ZAMITNUTI 0/20 0% 1/20 5% ZAMITNUTI 0/12 0% 1/12 8%
Ljung-Box v Test. N(0,1) Ljung-Box v Test. N(0,1)
SLO kritérium  2-stranna  kritérium  2-stranna ¢R kritérium  2-stranna  kritérium 2-stranna
Q0% hladina 7% hladina Q0% hladina 7% hladina
10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.
SBI20 4,8473 0,9011 0,8175 0,4137 PX50 4,3063 0,9325 0,6127 0,5401
MAX 10,8773 0,9892 2,7402 0,9618 MAX 9,9817 0,9972 2,1573 0,9945
MIN 2,6062 0,3672 -2,1366 0,0061 MIN 1,8832 0,4421 -1,1464 0,0310
MEDIAN 5,7327 0,8014 0,7827 0,4226 MEDIAN 5,6614 0,8138 0,5196 0,4738
SM. ODCH. 2,5982 0,2073 1,1141 0,3154 SM. ODCH. 2,1656 0,1706 0,8177 0,2786
ZAMITNUTI 0/15 0% 3/15 20% ZAMITNUTI 0/18 0% 1/18 6%l

Pro vylouceni moznych chyb pii interpretaci vysledka zalozenych na specificky zvoleném poctu
autokorelaci m resp. period g, jsou v tabulce 7.4 opét uvedeny cetnosti statisticky vyznamnych
hodnot kritéria testu poméru rozptylt pro jejich rizny pocet a procento z celkového souboru
sledovanych titul. Ani pfi jiné volbé piedpokladii se neméni obrazek pro mad’arsky ¢i polsky trh;
statisticky vyznamné autokorelace meésicnich vynosii indext ¢i individudlnich titulii se vibec
nevyskytuji ¢i jsou pouze vyjimecné. Zavéry odpovidaji mj. vysledkim prace Divis, Teply
(2005), ktefi konstatuji nekorelovanost vynost indexit BUX a WIG v obdobi let 1993-2004. O
slovinském trhu to jiz fici nelze, hodnoty kritéria opét indikuji v pétin€ az ctvrtiné piipadd linearni
zavislosti, které jsou neslucitelné s hypotézou nahodné prochézky. Specificky rist Cetnosti
zavislosti u cCeskych titul pro vy$si hodnoty g pro obdobi 1995-2005 byl zaznamendn a
komentovan v ¢asti 6.1.2. V pfiloze P20 lze nalézt detailnéj$i popis vysledkl testi pomeéru
rozptylli pro vyssi pocet period g a v piiloze P21 hodnoty kritérii Ljung-Boxova testu pro rizny
pocet autokorelaci m.
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Tabulka 7.4: Statistickda vyznamnost zavislosti, test poméru rozptylii, mési¢ni vynosy,
stiedoevropské trhy, 1995-2005

N g=2 q=3 g=4 g=5 q=6 q=7 g=8 q=9 q=109g=11 gq=12

& 1 2 0 0 0 0 0 0 0 1 1

MAD 12

8% 17% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 8%

POL 20 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1
5% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 5% 5% 5%

SLO 15 3 4 3 3 3 3 4 4 5 4 4
20%  27% 20% 20% 20% 20% 27% 27% 33% 27% 27%

&R 1 1 0 1 1 1 3 4 4 5 5 5
6% 0% 6% 6% 6% 17%  22%  22% 28% 28%  28%

Analyze je podrobeno vSech pét alternativ stanoveni tydenniho vynosu dle jednotlivych
kalendarnich dni v tydnu a pfipadna specifika jsou v dal$im textu uvedena. Vysledky pro
madarsky a polsky trh Ize interpretovat pomérné jednoznacné. V obou piipadech neexistuji, az na
sporadické vyjimky u jednoho titulu, statisticky vyznamné linearni zavislosti tydennich vynosu.
Také hlavni indexy zobou trhi, BUX a WIG20, se v zdsad¢ chovaji v souladu s modelem
nahodné prochazky (vyjimku dle Ljung-Boxova testu pfredstavuji pouze uterni vynosy indexu
BUX). Charakter chovani tydennich vynosti na slovinském trhu se zda obdobny ceskému, jeho
interpretace je tudiz obtiznéjsi. Test poméru rozptylt identifikuje vzdy minimalné dva z patnacti
zkoumanych titull, které se nechovaji ndhodné. V piipadé pondé€lnich vynosii se zavislosti
vyskytuji u ¢ty fad. U indexu SBI20 se vyskytuji v fadach uternich a patecnich vynost, jak to
ilustruje tabulka 7.5.

Tabulka 7.5: Testy linearnich zavislosti, patecni vynosy, stfedoevropské trhy, 1995-2005

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
POL kritérium 2-strgnna kritérium 2-stra.nna MAD kritérium 2-strgnna kritérium 2-stra.nna
Q10" hladina 7. % hladina Q10" hladina 7. % hladina
10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.
WIG20 3,7192 0,9591 0,7990 0,4243] BUX 11,7401 0,3028 -0,0562 0,9552
MAX 8,4601 0,9964 0,7937 0,9595 MAX 10,0700 0,9959 1,7842 0,9306
MIN 1,9950 0,5840 -1,3232 0,1858] MIN 2,0522 0,4344 -1,4331 0,0744
MEDIAN 4,7484 0,8768 -0,0488 0,6649 MEDIAN 6,5654 0,7292 -0,0958 0,4590
SM. ODCH. 1,8469 0,1240 0,5693 0,2198| SM. ODCH. 2,6919 0,2129 0,9849 0,2818
ZAMITNUTI 0/20 0% 0/20 0% ZAMITNUTI 0/12 0% 0/12 0%][
Ljung-Box v Test. N(0,1) Ljung-Box v Test. N(0,1)
SLO kritérium 2-stranna  kritérium 2-stranna ¢R kritérium 2-stranna  kritérium 2-stranna
Qu* hladina 7 hladina Qu* hladina 7 hladina
0 vyznam. 2 vyznam. 0 vyznam. 2 vyznam.
SBI20 10,7933 0,3739 2,1006 0,0357| PX50 10,7171 0,3800 2,5856 0,0097
MAX 18,2489 0,9830 1,8232 0,9499 MAX 18,3297 0,9795 2,7168 0,9895
MIN 2,9326 0,0509 -2,3271 0,0200] MIN 3,0775 0,0497 -1,3963 0,0066
MEDIAN 8,9132 0,5805 -0,6998 0,3872 MEDIAN 7,9126 0,6470 0,7273 0,4677
SM. ODCH. 4,2910 0,2919 1,1289 0,3256 SM. ODCH. 4,1047 0,3000 0,9722 0,3339
ZAMITNUTI 0/15 0% 3/15 20% ZAMITNUTI 1/18 6% 2/18 11%]|

Tabulka 7.6. shrnuje Cetnost vyskytu vyznamnych zavislosti tydennich (patec¢nich) vynost pro
rizna ¢q testu poméru rozptyli. Ukazuje se, Ze na polském trhu zistavaji prakticky vzdy
nevyznamné, vcetné indexu WIG20, a zdejsi trh se chova vsouladu s modelem nahodné
prochazky. Zgaljic (2004) sice nachazi vyznamné autokorelace na 5% hladin€ u témét 15 %
casovych tad tydennich vynost individualnich titulti ve srovnatelném obdobi, rozdil 1ze ale pricist
heteroskedasticité, kterou ve své praci nezohlediuje, a vy$Simu poc€tu zkoumanych tituld, které
zahrnuji méné likvidni emise. Na mad’arském trhu plati obdobny zavér, i kdyz obvykle jeden titul
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vykazuje autokorelace a u indexu BUX je lze nalézt mezi stfedecnimi vynosy (pro 3<¢<10).
Nicméné trh jako celek se chova vsouladu s modelem nédhodné prochazky. Zike§ (2003) a
Vosvrda, Zike$ (2004) na zakladé testu poméru rozptylii konstatuji, Ze polsky index WIG kona
v letech 1996-2002 néhodnou prochazku, u mad’arského indexu BUX ale nalézaji vyznamné
zavislosti pii volbé ¢=8. Jak bylo uvedeno, tyto autokorelace madarského indexu byly
identifikovany pouze pro stiedu jako rozhodny den (autoii ho ve studii neuvadgji).'”® Divig, Teply
(2005) na zaklad¢ analyzy autokorelaci patecnich vynost konstatuji ndhodné chovani jak indexu
WIG tak mad’arského BUX v obdobi let 1993-2004.

Tabulka 7.6: Statistickd vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, patecni vynosy,
stiedoevropské trhy, 1995-2005

N gq=2 q=3 g=4 g=5 q=6 g=7 g=8 =9 g=10qg=11 gq=12
* 0 1 2 2 2 1 1 0 0 0 0
MAD 12 0% 8% 17% 17%  17% 8% 8% 0% 0% 0% 0%
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
POL 20 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
sLo 15 3+ 2+ 1+ 1+ 1+ 1 1 0 0 0 1
20%  13% 7% 7% 7% 7% 7% 0% 0% 0% 7%
CR 18 2+ 2+ 2+ 2+ 2+ 2+ 2+ 2+ 2+ 2+ 2+
1M1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 11%

Vice nez dvojnasobnou ¢etnost vyznamnych zavislosti 1ze identifikovat na slovinském trhu, ktery
se tak svym charakterem velmi podoba ceskému. Z blizSiho pohledu na jednotlivé tituly
slovinského trhu vyplyva, Zze u dvou fad jsou tydenni vynosy linearné zavislé podle testu poméru
rozptylll pro kazdy rozhodny den (Terme Catez, Delo), u dalSich dvou titulu ve vétSin€ piipada
(Istrabenz, Sava) a u né€kolika dalSich se objevuji autokorelace sporadicky dle volby rozhodného
kalendainiho dne. Také index SBI20 se casto odchyluje od modelového piedpokladu, predevsim
pfi nizSich hodnotach ¢g. Ljung-Boxuv test indikuje zavislosti mén¢ Casto, v Polsku viibec, na
mad’arském trhu sporadicky, na slovinském trhu obvykle u jednoho titulu.

Vyse uvedenych nekolik piipadti ¢asovych tad tydennich vynost individualnich titulti, které se
nechovaji v souladu s modelem nahodné prochézky, mohou indikovat pfitomnost nadprimérné
ziskovych prilezitosti na stfedoevropském trhu. Nejsou ale typické pro vétsinu trhu, nelze hovofit
o jejich systematickém vyskytu. Ptilohy P22 a P23 detailngji popisuji vysledky Ljung-Boxova a
testu pomeéru rozptyll tydennich vynosu (pate¢nich) pro rizné hodnoty m a q.

Lze shrnout, Ze tydenni a mési¢ni vynosy individualnich tituld na madarském a polském trhu
nejsou linearné zavislé. Oba trhy se chovaji v souladu s modelem nahodné prochazky, coz
potvrzuji i nevyznamné autokorelace vynosii indextt BUX a WIG20. Z hlediska testované nulové
hypotézy je lze povazovat za slabé efektivni pfi zvolené frekvenci dat. Interpretace vysledka
analyzy chovani tydennich i mési¢nich vynost titulii na lublanské burze i indexu SBI20 neni
jednoznacna. Obvykle ve dvou ptipadech individualnich titult a také v chovani indexu lze nalézt
rozpor vzhledem k modelu ndhodné prochdzky, coz piredstavuje potencidl pro dosahovani
abnormalnich vynost. Tamni akciovy trh ale jako celek nevykazuje systematickou piitomnost
linedrnich zavislosti, kdyZ hypotéza linearni zavislosti je zamitnuta ve velké vétSin¢ piipadu.
Volba rozhodného dne tydne pro vypocet vynosii ma omezeny vyznam pro interpretaci vysledkd.

'3 Je tieba poznamenat, e pii volbé pondéli, Gitery a patku jako rozhodny den pro vypoéet tydennich vynosi Ize
hypotézu ndhodné prochazky mad’arského trhu zamitnout na 10% hladiné vyznamnosti. Je tedy mozné, ze pfi
volb¢ jiného zkoumaného obdobi mohou byt hodnoty vyznamné i na 5% hladiné.
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Spojime-li z&véry poslednich dvou kapitol, 1ze jednozna¢né konstatovat slabou formu efektivnosti
a nahodné chovani madarského trhu. Ostatni stfedoevropské trhy vykazuji vétsi ¢i mensi
odchylky od modelu ndhodné prochazky. Nejvice se mu pfiblizuje varSavska burza, na které by
pripadna ziskova obchodni strategie musela vychazet z vysoké frekvence obchodovani, nebot’
tydenni ani mési¢ni vynosy neskytaji abnormalni investicni ptilezitosti. Ty lze identifikovat na
slovinském trhu, nicméné neni jednoznacné, zda existuje prostor pro systematické nelézani
nadprimérné ziskovych pfileZitosti u individudlnich titull v del§i nez nékolikadenni periodé.
Obdobn¢ jako na ¢eském trhu mohou takovéto strategie realizovat ziejmé pouze profesionalni
investofi s velmi rychlym pfistupem k informacim a s pfimym napojenim na obchodni systém.

7.1.3. Faktor neobchodovani

V kapitolach 6.1.3 a 6.2.3 bylo konstatovano, ze nesynchronni obchodovani nema vyznamny vliv
na interpretaci vysledki ekonometrick¢é analyzy na Ceském akciovém trhu, ackoliv
pravdépodobnost neobchodovani u nekterych titult ¢inila az 60 % z celkového poctu obchodnich
dni. Obdobny zavér lze ofekéavat i na ostatnich trzich ve stfedni Evropé. Nize je tedy detailnéji
rozebrano, zda nékteré zavislosti mohou byt vyvolany faktorem neobchodovani. V takovém
ptipadé by zamitnuti hypotézy ndhodné prochazky nesvédcilo v neprospéch hypotézy efektivnich
trhii, nebot zekonomického hlediska nelze takovych autokorelaci vyuzit pro dosahovani
nadprimérnych vynost.

Tabulka 7.7 shrnuje empiricky namétené pravdépodobnosti, ze se dany titul na polském,
mad’arské a slovinském trhu neobchoduje jeden kalendaini den, tyden, pfipadné mésic. Vzhledem
k nulovému vyskytu neobchodnich obdobi v délce mésice u polskych a mad’arskych titult, nejsou
prislusné sloupce uvedeny. Pravdépodobnosti srostouci délkou periody klesaji. Polsky a
madarsky trh vykazuji velmi podobné charakteristiky, pravdépodobnost neobchodovani ovliviiuji
pfedev§im narodni svatky. Slovinsky trh se 1i8i, nékteré tituly vykazuji vyrazn€ nadprimérné
pravdépodobnosti; v tomto ohledu pfipomind opét ¢esky trh, i kdyz namétené hodnoty nedosahuji
zdaleka takové vyse (viz tabulka 6.8).

Tabulka 7.7: Pravdépodobnost neobchodovani, stiedoevropské tituly, 1995-2005

POL Denni Tydenni| MAD Denni Tydenni| SLO Denni Tydenni Mésicni|
AGO 3,96% 0,00%| BCHEM 5,26% 0,08%| KRKG 6,28% 0,00% 0,00%
BCA 3,30% 0,00%| DANUB 6,84% 0,07%| MELR 6,96% 0,19% 0,00%
BPH 581% 0,11%| DEMASZ 4,11%  0,05%| PETG 6,86% 0,05% 0,00%
PEO 3,79% 0,00%| EGIS 4,57%  0,07%| PILR 8,96% 0,39% 0,00%
BZW 3,57% 0,00%| FHB 3,11% 0,00%| IEKG 7,84% 0,49% 0,00%
BRE 6,00% 0,00%| FOTEX 4,91%  0,07%| GRVG 6,97% 0,20% 0,00%
BDX 5,39% 0,04%| RICHT 4,46%  0,07%| SAVA 7,87% 0,38% 0,00%
CPL 6,11% 0,08%| MTEL 4,25%  0,09%| LKPG 8,08% 1,07% 0,00%
DBC 6,21% 0,17%| MOL 4,75%  0,08%| ITBG 7,64% 0,73% 0,00%
MPP 7,48% 0,00%| OTP 4,46% 0,07%| DRPG 15,87% 1,38% 0,00%
KTY 6,15% 0,12%| PPLAST 5,35% 0,07%| MER 10,11% 2,16% 1,16%
KGH 4,35% 0,00%| TVK 5,10% 0,08%| AELG 15,68% 1,02% 0,00%
NET 3,72% 0,00% ZTOG 8,34% 0,20% 0,00%
ORB 4,10% 0,00% TCRG 2551% 4,87% 2,11%
PGF 4,15% 0,00% DELR 32,45% 3,85% 1,19%
PKN 3,85% 0,00%

PKM 3,89% 0,00%

SFT 3,85% 0,00%

STX 5,10% 0,00%

TPS 3,94% 0,00%

MAX 7,48% 0,17%| MAX 6,84% 0,09%| MAX 32,45% 4,87% 2,11%
MIN 3,30% 0,00%| MIN 3,11% 0,00%| MIN 6,28% 0,00% 0,00%
PRUM 4,74% 0,03%| PRUM 4,77%  0,07%| PROM 11,70% 1,13% 0,30%
SM.ODCH 1,15% 0,05%| SM.ODCH. 0,85% 0,02%| SM.ODCH. 7,45% 1,40% 0,63%
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Vzhledem k obvykle relativné nizkym pravdépodobnostem a ocekavani, ze realizované vynosy,
resp. jejich stfedni hodnoty, na stfedoevropskych trzich nejsou fadové odlisné od ¢eského trhu,
vliv na autokorelace vynost individualnich tituld by mél byt dle vzorce 5.21 zanedbatelny.
Vypocty tento piedpoklad potvrzuji. Odhadovana vysSe negativnich autokorelaci pii prvnim
zpozdéni, zpusobovanych faktorem neobchodovani, dosahuje nejvyssich hodnot na slovinském
trhu a uvadi je tabulka 7.8, opét v rozliSeni pro rizny casovy horizont vynosti. Hodnoty se ve
velké vétSiné pripadt blizi nule a neovliviiuji interpretaci vysledkd. Vzhledem k poklesu
autokorelaci s rostoucim zpozdénim geometrickou fadou neni nutné jejich hodnoty dale uvadeét.
Faktor neobchodovéani lze tudiz pii testovani hypotézy nahodné prochdzky a efektivnosti
sttedoevropskych trhli zanedbat, aniz by se snizila robustnost vysledku analyzy.

Tabulka 7.8: Odhad autokorelaci zpiisobenych neobchodovanim, Slovinsko, 1995-2005

Denni Pondé&lni Uterni StfedeéniCtvrteéni Patecni Mé&siéni]|
AELG -0,0005 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 0,0000
DELR -0,0003 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0002
DRPG -0,0002 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000
GRVG -0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0000

IEKG -0,0001 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ITBG -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000
KRKG -0,0002 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LKPG -0,0002 -0,0002 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0002 0,0000
MELR -0,0005 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000 -0,0001 0,0000
MER -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0002 -0,0003
PETG -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
PILR 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
SAVA -0,0001 -0,0001 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000
TCRG -0,0003 -0,0005 -0,0004 -0,0004 -0,0005 -0,0006 -0,0013
ZTOG 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MAX 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MIN -0,0005 -0,0005 -0,0004 -0,0004 -0,0005 -0,0006 -0,0013
PRIM -0,0002 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001

Polsky index WIG20 ani madarsky BUX nejsou homogenni portfolia z hlediska
pravdépodobnosti neobchodovani. Varia¢ni koeficienty pravdépodobnosti u nich dosahuji 24 %
resp. 18 %. Pfesto Ize u nich s urcitou mirou neptesnosti odhadnout autokorelace zplsobené
neobchodovanim."'* V piipadé indexu BUX posouvé odeéteni zdanlivych aurokorelaci statisticky
nevyznamnou hodnotu kritérii obou testl jesté dale od kritickych hodnot. Faktor neobchodovani
tudiz nema vliv na interpretaci zavérli analyzy, coz plati také pro vyS$si zpozdéni, kdy odhad
autokorelaci zptisobenych neobchodovanim klesa geometrickou fadou. V ptipade indexu WIG20
nema sice uprava o faktor neobchodovéani potencidl zmeénit interpretaci testu poméru rozptyld,
ktery indikuje silné linearni zavislosti, hodnotu Q kritéria pro m=1 snizuje ov§em natolik, ze klesa
pod kritickou mez. Pro tydenni a mési¢ni vynosy je efekt zanedbatelny vzhledem k velmi nizké
pravdépodobnosti neobchodovani tituli zarfazenych v obou indexech.

Vliv faktoru neobchodovani nelze kvantifikovat u indexu SBI20 vzhledem k heterogennimu
charakteru chovani a pravdépodobnosti neobchodovani titulti v indexu. Nicmén¢ je ziejmé, ze
muze zplsobovat ¢ast naméfenych a statisticky vyznamnych autokorelaci dennich a dokonce i
tydennich vynost indexu (viz piilohy P18 a P19, ptipadn¢ P22 a P23), kdyz se nové informace
promitaji do cen tituld s riznym zpozdénim. Zasadni dopad na interpretaci zavérti ohledné
platnosti hypotézy nahodné prochézky vynosi slovinského indexu SBI20 ale ziejmé ocekavat

14 Autofi Lo, MacKinlay (1990) ho napt. aplikuji na portfolia titul&i vytvofena jako decily rozdéleni
pravdépodobnosti.
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nelze, nebot’ faktor neobchodovani ma potencial ovlivnit autokorelace pouze v prvnich nékolika
malo zpozdénich.

Nesynchronni obchodovani nemé - podobné jako na ¢eském trhu - potencial systematicky ovlivnit
zavery predchozi analyzy chovani akciového trhu v Polsku, Mad’arsku a zfejmé ani ve Slovinsku.
Pouze vyjimecné by testové kritérium po Upraveé o autokorelace vyvolané neobchodovanim kleslo
pod kritickou mez, coz neméni celkovy obrazek o efektivnosti sttedoevropskych trh.

7.2. Vyvoj efektivnosti v Case

Na zakladé zaveéri analyzy délenych cCasovych fad z ceského kapitalového trhu se nabizi
domnénka, Ze i na ostatnich stfedoevropskych trzich mize mit volba zkoumaného obdobi vliv na
vysledky a jejich interpretaci. Proto je opét jedenactileté zkoumané obdobi rozdéleno na dvé Casti
s predélem ke konci ¢ervna 2000. Pfedmétem zajmu je otdzka, zda béhem doby doslo k posunu ve
vyskytu linearnich zavislosti a zda Ize na tomto zaklad¢é usuzovat na zmény v efektivnosti. Tam,
kde Casové tady nemaji dostateCny pocet vstupnich hodnot, napi. ze slovinského trhu jsou
dostupné az od roku 1998, neni analyza kompletni piedevsim u nizsich frekvenci dat.

7.2.1. Denni vynosy

Zménu Cetnosti vyskytu linearnich zavislosti dennich vynost dokladuje dvojice tabulek. Prvni
z nich, tabulka 7.9 pro obdobi 1995-2000, ukazuje, Ze potadi zkoumanych zemi dle relativni
cetnosti vyznamnych linedrnich zavislosti ziistava stejné, jako pii analyze celych ¢asovych tad
(tabulka 7.1). Z hodnot kritérii Ljung-Boxova testu a testu poméru rozptylt (pro m=10 a ¢g=2) je
také patrné, ze Cetnost vyskytu statisticky vyznamnych autokorelaci dennich vynost na 5%
hladin€ vyznamnosti neni sice v prvni ¢asti fadove jind nez v celém obdobi, je ale nizsi, a to na
vSech ¢tyfech zkoumanych trzich.

V Madarsku testy neindikuji pro obdobi 1995-2000 zadné ptipady odchylek od nahodné
prochazky. Chovani polského trh je podle Ljung-Boxova testu také ndhodné, test pomérti rozptylt
ale odhaluje né€kolik pfipadi autokorelaci, véetn¢ indexu WIG20. U indexu WIG identifikuje
statisticky vyznamné linearni zavislosti pro roky 1991-1994 jiz Nivet (1997), 1993-1997 Chun
(2000) a pro obdobi 1994-1996 Scheicher (1999). Poshakwale, Murinde (2001) zamitaji hypotézu
nahodného chovani jak indexu WIG20 tak BUX v letech 1994-1996. Také Gilmore, McManus
(2003) nalézaji na zaklad¢ Ljung-Boxova testu silné korelace indexti na obou trzich mezi roky
1995 a 2000. Piipadné rozdily vic¢i vySe uvedenym studiim jsou dany odliSnym obdobim,
vybérem titult (WIG vs. WIG20) a zohlednénim heteroskedasticity, kterd ma vyznamny vliv na
hodnoty testovych kritérii.'"> Ze stejnych diivodii jsou nalezené autokorelace u polskych
individualnich tituld vyrazné¢ méné casté ve srovnani se studii Wheeler a kol. (2002), ktera
identifikuje vyznamné autokorelace u poloviny z 16 testovanych fad v letech 1994-1997 za
predpokladu homoskedasticity.

13 Povrzuje to i Chun (2000), kdyZ homoskedasticky Ljung-Boxiv test sice hovoii o vyznamnych
autokorelacich u indexu BUX v letech 1993-1997, ale hypotézu ndhodné prochazky nelze zamitnout na
zakladg testu pomeéru rozptyl upraveného o heteroskedasticitu.
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Slovinsky akciovy trh podle obou testii vfad¢ piipadi individualnich tituld i indexu SBI20
vykazuje silné linearni zavislosti, coz je v souladu se zavéry dosavadnich studii. Naptiklad
Dezelan (1999) potvrzuje za pomoci testu poméru rozptylii silné autokorelace dennich vynost
slovinského indexu LB13 v letech 1994-1996.

Tabulka 7.9: Testy linearnich zavislosti, denni vynosy, stfedoevropské trhy, 1995-2000

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
kritérium  2-stranna kritérium  2-stranna = kritérium 2-stranna  kritérium 2-stranna
POL . ) MAD ; )
Q.0* hladina 7 hladina Q" hladina 7. hladina
10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.
WIG20 16,0311 0,0987 3,3370 0,0008 BUX 9,9008 0,4492 1,4129 0,1577
MAX 15,4500 0,9877 4,1701 0,7018 MAX 14,1992 0,9924 1,7123 0,9319
MIN 2,6934 0,1165 -1,1547 0,0000 MIN 2,3867 0,1641 -1,2291 0,0868
MEDIAN 8,2448 0,6153 1,4179 0,2321 MEDIAN 8,6273 0,5749 0,6300 0,3700
SM. ODCH. 4,2607 0,3225 1,2336 0,2395 SM. ODCH. 4,0875 0,3170 0,8824 0,2435
ZAMITNUTI 0/17 0% 5/17 29% ZAMITNUTI 0/11 0% 0/11 0%
Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
SLO kritérium  2-stranna kritérium  2-stranna ¢R kritérium 2-stranna  kritérium 2-stranna
Q0" hladina 7 hladina Q. hladina 7. hladina
10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.
SBI20 42,2555 0,0000 4,6890 0,0000 PX50 31,8760 0,0004 5,0202 0,0000
MAX 46,6323 0,9516 3,4087 0,8351 MAX 52,6475 0,7009 7,5642 0,5912
MIN 3,9041 0,0000 -2,5633 0,0007 MIN 7,2574 0,0000 -0,5371 0,0000
MEDIAN 14,3429 0,4131 0,5390 0,3004 MEDIAN 20,1255 0,1849 2,7466 0,0785
SM. ODCH. 10,9874 0,3259 1,9149 0,3064 SM. ODCH. 12,3842 0,2205 1,6713 0,1540
ZAMITNUTI 3/15 20% 7/15 47% ZAMITNUTI 8/17 47% 11/17 65%||

Pohled na testova kritéria u individualnich tituldi v druhé period¢ (tabulka 7.10) zietelné¢ odhaluje,
ze v porovnani s obdobim do €ervna 2000 na vSech trzich s vyjimkou ceského doSlo k rastu
Cetnosti statisticky vyznamnych linearnich zavislosti, obvykle u jednoho ¢i dvou tituli, coz je
v rozporu s ocekdvanim. Rostouci likvidita, mira informa¢ni otevienosti a transparentnosti trhi
mely prispivat k jejich vyssi efektivité a poklesu ¢etnosti odchylek od modelu nahodné prochazky.
Pti porovnani s celym obdobim let 1995 az 2005 dostavame pro sttedoevropsky trh v zasadé
obdobny obrazek. Nizsi vyskyt vyznamnych zavislosti dennich vynost individualnich titula
v poslednich letech je sice charakteristicky pro Polsko (vedle CR), na druhou stranu na
madarském trhu je tomu naopak, zatimco slovinsky trh nezaznamenal zadny posun. K vyse
uvedenému lze zformulovat minimalné tfi vysvétlujici hypotézy:

Likvidita a pozornost se na nékterych trzich zameétila na relativné uzky okruh spolecnosti.
Ostatni tituly obsaZené v hlavnich indexech naopak zaznamenaly pokles zdmu a
obchodovani. Pro variantu dichotomie trhu, ktera je naptiklad typicka pro ¢eské prostredi,
svedci rist Cetnosti vyskytu vyznamnych zéavislosti pfi poklesu medidnu testovych kritérii.

Pétileté ¢asové fady mohou byt prilis kratké pro formulovani robustnich zavéra o efektivnosti
trhu na zékladé Cetnosti vyskytu vyznamnych autokorelaci, a to i v ptipadé denni frekvence
dat.

Rist cetnosti skutecné¢ vypovidd o poklesu efektivnosti stitedoevropskych trhi behem
zkoumaného obdobi.

Jednotlivé hypotézy jsou blize analyzovany na riznych mistech prace. Problematiku vlivu a
vyvoje likvidity rozebira kapitola 7.3. Odpovéd’ na otazku dostatecné délky Casovych fad vyplyva
z analyzy chovani vyspélych akciovych trhi v kratkych periodach (viz kapitola 8.1). Ukazuje se
nicmén¢, ze oba faktory mohou (CasteCn¢) vysvétlovat rlst Cetnosti statisticky vyznamnych
zavislosti.
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Jednoznacnou interpretaci dale komplikuje skutecnost, Ze vyvoj v zdvislostech dennich vynost
hlavnich akciovych indext je opacny. V souladu s o¢ekavanim doslo béhem zkoumaného obdobi
k poklesu jejich autokorelaci, u indexu WIG20 (a také PX50) pod kritickou hodnotu, coz mtize
byt nasledkem zavedeni nového obchodniho systému na varSavské burze. Systém Warset od
listopadu 2000 umoziiuje kontinudlni obchodovéani likvidnéjSich titulti, tj. velké vétSiny
podkladovych titult indexu, a ziejmeé mohl ovlivnit chovani indexu obdobné jako systém SPAD.
Vyse uvedené v zdsad¢ konstatuje i Zgaljic (2004), ktery testuje efektivni chovani indexu pred a
po zavedeni systému. Rozpor s vyvojem autokorelaci dennich vynost individualnich titula pticita
10% limitu jejich maximalni denni zmény, kterd omezuje rychlost promitani informaci do cen.
Zgaljiciiv argument ovSem piijmout nelze bez detailnéjsi analyzy, kterou neprovani, vzhledem
k faktu, ze cenové zmény piesahujici 10 % byvaji na akciovych trzich pouze ziidkavé a ziejmé
nemohou zpiisobovat systematicky odlisné chovani titulti a indexu.

Tabulka 7.10: Testy linearnich zavislosti, denni vynosy, stifedoevropské trhy, 2000-2005

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
POL kritérium  2-stranng  kritérium  2-stranna MAD kritérium  2-stranna  kritérium  2-stranna
hladina hladina hladina hladina
Qu* vyznam. Z2" vyznam. Qu* vyznam. Z2" vyznam.
WIG20 3,1671 0,9772 1,7616 0,0781 BUX 6,8093 0,7433 0,3733 0,7089
MAX 18,8995 0,9996 2,9863 0,9335 MAX 22,7394 0,9903 2,1790 0,9356
MIN 1,2127 0,0313 -0,9288 0,0028 MIN 0,2892 0,0118 -5,0718 0,0000
MEDIAN 6,8984 0,6800 1,2837 0,2873 MEDIAN 7,6975 0,6524 -0,4641 0,3326
SM. ODCH. 3,6118 0,2736 1,2847 0,3079 SM. ODCH. 5,7662 0,2985 1,8968 0,2691
ZAMITNUTI 1/20 5% 7120 35%|| ZAMITNUTI 1/12 8% 3/12 25%
Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)
SLO kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna ¢R kritérium 2-stranna  kritérium 2-stranna
Q10" hladina 7. hladina Q10" hladina 7. hladina
10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.
SBI20 47,2497 0,0000 3,2639 0,0011 PX50 5,5368 0,8526 1,0966 0,2728
MAX 147,9951 0,9190 2,0303 0,5079 MAX 44,5988 0,9836 4,4250 0,8999
MIN 4,3055 0,0000 -5,4590 0,0000 MIN 1,2108 0,0000 0,1258 0,0000
MEDIAN 29,1378 0,2426 -1,8721 0,1177 MEDIAN 10,0817 0,3304 1,9295 0,0537
SM. ODCH. 35,1564 0,3199 2,0872 0,1725 SM. ODCH. 12,3958 0,3264 1,2377 0,2582
ZAMITNUTI 8/15 53% 9/15 60% ZAMITNUTI 4/17 24% 9/17 53%

4

Analyza hodnot kritérii pro jiny pocet autokorelaci m Ljung-Boxova testu a vyssi ¢ testu poméru
rozptyli v zdsad¢ nepfinasi pfili§ novych informaci (Cetnosti statisticky vyznamnych hodnot
kritérii obou testl jsou uvedeny v pfiloze P24 a P25). Na slovinském trhu jsou rozdilné
charakteristiky jeste¢ zfetelnéjsi, nebot v prvnim obdobi cetnost vyznamnych autokorelaci
s vy$8im poctem zpozdéni kleséd, v periodé od poloviny roku 2000 vSak zistava jejich pocet
relativné stabilni. Ani zavéry o vyvoji autokorelaci indexii se neméni. Nezménény obrazek
dostavame také pii porovnani s celym obdobim let 1995 az 2005 (kromé CR).

Na zakladé dosavadni analyzy linearnich zavislosti dennich vynosi lze shrnout, ze sttedoevropsky
trh se chova z pohledu hypotézy efektivnich trhli heterogenné a ze vyskyt vyznamnych zavislosti
v ¢ase zpravidla neklesa. Na madarské burze se vyskytuji zavislosti ve vyvoji vynosu
individualnich tituld pouze sporadicky, nemohou tudiz vést k systematickému nachazeni
dlouhodobych nadprimérnych ziskovych prilezitosti (i index BUX se chova nahodné¢), pticemz
tento zaver plati pro ob¢ ¢asti zkoumaného obdobi. Na ostatnich zkoumanych trzich se vyskytuje
znaény pocet odchylek od modelu ndhodné prochazky, nejvice ve Slovinsku (vedle CR), navic

tento pocet se béhem zkoumané periody - na rozdil od ocekavani — nesniZil. Jednoznaény trend ve
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vyvoji efektivnosti nelze identifikovat. Vyskyt statisticky vyznamnych linearnich zavislosti neni
v Polsku ani Slovinsku v letech 2000-2005 pouze sporadicky, stejné jako béhem celého obdobi.

7.2.2. Tydenni a mési¢ni vynosy

Chovani jednotlivych akciovych trhli sttedni Evropy béhem let 1995-2005 se opét vzajemné lisi,
pokud sledujeme casové tady tydennich vynosii individudlnich titulti. Tabulka 7.11 obsahuje
souhrnnou statistiku hodnot testovych kritérii v prvnim dil¢im obdobi (1995-2000) pro pate¢ni
vynosy (pro m=10 a ¢g=2). Mad’arsky trh, ptfedstavovany indexem BUX a jeho podkladovymi
tituly, v zdsad¢ opét nevykazuje Zadné odchylky od modelu ndhodné prochazky, stejné jako
v celém testovaném obdobi (viz tabulka 7.5). Na polském trhu se vletech 1995-2000 také
nevyskytuje ani jeden titul, ktery systematicky vykazuje statisticky vyznamné autokorelace pro
vSechny rozhodné dny v tydnu. Nicméné€ u pond€lnich vynost (a v Zadnych jinych dnech) Ize na
zéakladé¢ testu poméru rozptyll identifikovat silné zavislosti hned u péti ze sedmndcti testovanych
fad. Tato pomérn¢ signifikantni kumulace vyskytu mtize signalizovat urcitou strukturu v chovani
trhu béhem prvnich let obchodovani, kterd mlize vyplyvat napt. z povahy obchodniho systému ¢i
jinych institucionalnich dévodt. Nestandardni chovani pondélnich vynost potvrzuje také
statisticky vyznamnd hodnota kritéria testu poméru rozptylti vynost indexu WIG20. Na druhou
stranu ho u indexu i tituli neindikuje Ljungiv-Boxtv test. Statisticky vyznamné linearni
zavislosti se u titull z indexu SBI20 vyskytuji pouze sporadicky, v jednom ¢i maximalné¢ dvou
pfipadech, a to dle obou testi bez ohledu na volbu rozhodného dne. Samotny index se chova
v souladu s modelem nahodné prochazky.

Tabulka 7.11: Testy linearnich zavislosti, pate¢ni vynosy, stiedoevropské trhy, 1995-2000

Ljung-Box $ Test. N(0,1) Ljung-Box r Test. N(0,1)
POL kritérium  2-stranna kritérium 2-stranna MAD kritérium 2-stranna  kritérium 2-stranna

Q10 hladina 7. % hladina Q10" hladina 7. hladina

10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.
WIG20 1,9001 0,9970 0,5905 0,5548 BUX 9,9008 0,4492 1,4129 0,1577|
MAX 10,3716 9,8281 1,3728 0,9760 MAX 14,1992 0,9924 1,7123 0,9319
MIN 3,7965 0,4085 -1,8641 0,0623 MIN 2,3867 0,1641 -1,2291 0,0868|
MEDIAN 6,9540 2,7245 -0,2574 0,5918 MEDIAN 8,6273 0,5749 0,6300 0,3700|
SM. ODCH. 2,6400 0,2097 0,7742 0,2714 SM. ODCH. 4,0875 0,3170 0,8824 0,2435|
ZAMITNUTI 0/17 0% 0/17 0% ZAMITNUTI 0/11 0% 0/11 0%

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)

kritérium  2-stranna  kritérium 2-stranna x kritérium  2-stranna  kritérium 2-stranna

SLO CR

. hladina . hladina " hladina . hladina

Quo vyznam. Z2 vyznam. Quo vyznam. Z2 vyznam.
SBI20 7,9337 0,6353 1,8838 0,0596 PX50 9,9928 0,4411 1,7100 0,0873]
MAX 23,6126 0,9753 1,5376 0,8210 MAX 11,5749 0,9998 1,6978 0,9351
MIN 3,2366 0,0087 -2,5600 0,0105 MIN 1,0059 0,3145 -1,9435 0,0520]
MEDIAN 8,8941 0,6107 -0,7239 0,3359 MEDIAN 6,1966 0,7488 0,2701 0,4699
SM. ODCH. 5,1665 0,2991 1,1156 0,2856 SM. ODCH. 3,3715 0,2574 0,9669 0,2936
ZAMITNUTI 1/14 7% 1/14 7% ZAMITNUTI 0/17 0% 0/17 0%

Pohled na vysledky analyzy druhé casti zkoumaného obdobi (2000-2005) odhaluje, zZe
nestandardni chovani pond¢€lnich vynosti na polském trhu zcela mizi. Na slovinském trhu lze
vypozorovat urcity pokles ¢etnosti vyskytu zavislosti v fadach vynosii individualnich titulti (pro
q=2 a m=10). Také oba indexy, WIG20 a SBI20, konaji ndhodnou prochazku. Na mad’arské burze
se Cetnost zavislosti vyznamnych na 5 % hladin¢ zvysila, obvykle na dva az tfi ptipady bez ohledu
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na volbu rozhodného dne v tydnu. Potvrzuji se tim vystupy analyzy dennich vynost. V souladu
s vyse uvedenym jsou i zavéry autor Vosvrda, Zike§ (2004), kteii identifikuji zvysenou
predvidatelnost vynosti mad’arského trhu. Pro péate¢ni vynosy jsou piislusné hodnoty kritérii a
hladin vyznamnosti tabelovany nize.

Tabulka 7.12: Testy linearnich zavislosti, pate¢ni vynosy, stiredoevropské trhy, 2000-2005

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box © Test. N(0,1)
POL kritérium 2-strqnna kritérium 2-str§nna MAD kritérium 2-straﬁna kritérium 2-str§nna
Q0% hladina 7. hladina Q0% hladina 7. hladina
0 vyznam. 2 vyznam. 0 vyznam. 2 vyznam.
WIG20 5,2560 0,8734 0,8123 0,4166 BUX 6,8093 0,7433 0,3733 0,7089
MAX 8,7225 0,9942 1,5904 0,9555| MAX 22,7394 0,9903 2,1790 0,9356
MIN 0,1651 0,5586 -1,2757 0,1117 MIN 0,2892 0,0118 -5,0718 0,0000|
MEDIAN 4,7902 0,8505 0,2294 0,5493 MEDIAN 7,6975 0,6524 -0,4641 0,3326
SM. ODCH. 2,0902 0,1299 0,7682 0,2779| SM. ODCH. 5,7662 0,2985 1,8968 0,2691
ZAMITNUTI 0/20 0% 0/20 0%]| ZAMITNUTI 1/12 8% 3/12 25%
Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box " Test. N(0,1)
SLO kritérium 2-stranna  kritérium 2-stranna ¢R kritérium 2-stranna  kritérium 2-stranna
Q0% hladina 7. hladina Q0% hladina 7. hladina
0 vyznam. 2 vyznam. 0 vyznam. 2 vyznam.
SBI20 5,5671 0,8502 1,3687 0,1711 PX50 4,7548 0,9069 2,0613 0,0393|
MAX 18,2661 0,9957 1,4567 0,7151 MAX 18,5730 0,9964 2,7322 0,9830]
MIN 2,0813 0,0506 -1,5823 0,1136 MIN 1,9974 0,0460 -0,4813 0,0063|
MEDIAN 7,2537 0,6975 -0,2686 0,3666 MEDIAN 7,7181 0,6586 0,7973 0,4947|
SM. ODCH. 3,8161 0,2577 1,0390 0,2146 SM. ODCH. 4,2682 0,3015 0,8771 0,3326
ZAMITNUTI 0/15 0% 0/15 0%]| ZAMITNUTI 1/17 6% 3/17 18%|

Opét jsou podrobeny zkoumani i hodnoty kritéria testu pomeéru rozptyli pfi vyssich g a pro rtizné
pocty autokorelaci m Ljung-Boxova testu. Souhrnné tabulky absolutnich i relativnich Cetnosti
statisticky vyznamnych hodnot kritéria testu poméru rozptylt Ize nalézt v ptiloze P26 a P27.
Ukazuji, ze test indikuje autokorelace pondé€lnich vynosii péti individudlnich titulli na polském
trhu v obdobi 1995-2000 pouze pro g=2. Vyskyt statisticky vyznamnych autokorelaci je jinak
velmi sporadicky, a to vobou c¢astech zkoumaného obdobi. Rozdil ve vysledcich analyzy
vzhledem k praci Zgaljice (2004), ktery nachazi vyznamné autokorelace u témét 20 % casovych
fad tydennich vynosii v obdobi let 2000-2003, 1ze zfejmé pficist heteroskedasticité, kterou ve své
praci nezohlediuje, a zahrnuti i jinych tituld nez ¢lent indexu WIG20. V ptipadé mad’arského
trhu Ize v prvni ¢asti obdobi identifikovat pouze sporadicky vyskyt autokorelaci, od roku 2000 se
ale chovani jedné Casové fady odchyluje od modelu nahodné prochazky pro jakykoli kalendarni
den tydne. Mizi naopak sporadické autokorelace vynost indexu BUX z prvnich péti let.

Smith, Ryoo (2003) nachézeji v obdobi 1991-1998 statisticky vyznamné autokorelace stfedecnich
vynost indextit WIG a BUX na zédkladé mnohonasobného poméru rozptyli pii volbé q=4, ale
nikoliv 2, 8, nebo 16. Piiloha P27 odhaluje, ze zavéry pii aplikaci jednoduchého testu poméru
rozptylli na mad’arsky trh nejsou s jejich studii v zasadnim rozporu. Pro polsky trh naopak nelze
najit shodu, coz mize byt disledek rozdilné periody, metodologie ¢i rozdilného chovani indexu
WIG a WIG20, ktery obsahuje pouze nejlikvidngjsi polské tituly.''® Gilmore, McManus (2003)
naopak popisuji chovani stfedecnich vynostt mad’arskych a polskych indexti IFC v letech 1995-
2000 jako nahodné."'” Ani Dockery, Vargari (1997) zadné zavislosti v tydennich vynosech indexu

11 Vyznamné autokorelace tternich vynosti indexu WIG v letech 1991-1994 identifikoval pomoci Ljung-
Boxova testu napt. také Nivet (1997).

117 Je tieba ale upozornit, Ze jimi reportované hodnoty kritéria homoskedastického i heteroskedastického testu
pomeéru rozptyld jsou abnormalné nizké pro vsechny zkoumané trhy.
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BUX vletech 1991-1995 nenachazeji pii pouziti testu poméru rozptylii, neuvadéji ovSem
rozhodny den v tydnu pro stanoveni vynosu. Pro vySe uvedené svédci také zavéry analyz Filer,
Hanousek (1996, 1999), ktefi v obdobi 1991-1996 a 1991-1998 nenachdzeji pomoci
mnohonasobného testu pomeéru rozptyli vyznamné linearni zavislosti tydennich vynost indexu
BUX nebo WIG. Je zjevné, Ze volba rozhodného dne tydne miiZze promluvit do celkového vyznéni
analyzy. Formulovani robustnich nezkreslenych zavért si tudiz vyzaduje komplexni analyzu
tydennich vynost, nelze spoléhat na vybér jediného kalendéainiho dne pro vypocet vynosu.

Nelze potvrdit vyse indikovany pokles vyskytu zavislosti na slovinském trhu v obdobi 2000-2005,
ktery vyplyvéa z hodnot kritérii pfi volbé ¢g=2 a m=10. Na rozdil od prvni ¢asti obdobi se podle
testu poméru rozptylti po roce 2000 ¢asto vyskytuji vyznamné autokorelace u jedné ¢asové tady.
Specificky se chovaji pondé€lni vynosy, nebot zdvislosti 1ze nalézt u tii fad. V obou dil¢ich
periodach je ale relativni Cetnost zavislosti v priméru nizsi nez v celém sledovaném obdobi, kdy
se obvykle dvé casové fady nechovaji ndhodné.

Na rozdil od testu poméru rozptylii se pii aplikaci Ljung-Boxova testu charakter chovani rad
individudlnich titult béhem doby neméni. Totéz plati pro chovani akciovych indext. Q kritérium
neindikuje v jakékoli ¢asti obdobi, pro jakykoli index a pro jakykoli rozhodny den vyznamné
zavislosti, zatimco podle testu poméru rozptyll jsou v ifadé piipadt autokorelovany tydenni
vynosy slovinského indexu SBI20, pfedevsim v druhé ¢asti obdobi, a sporadicky vynosy indexu
BUX v prvni ¢asti obdobi.

Zkoumani tydennich vynosu lze uzaviit konstatovanim, ze béhem zkoumaného obdobi nedoslo
k ocekavanému poklesu vyskytu zavislosti v fadach tydennich vynosii individudlnich tituld.
Porovnavame-li prvni a druhou pilku obdobi, mizeme hovofit spiSe o rlstu, a pii srovnani
s vysledky analyzy na celé obdobi, o stabilité. Na druhou stranu se zavislosti u individualnich
titultl vyskytuji na jednotlivych stiedoevropskych trzich obvykle v jednom piipad¢€, coz nesved¢i
o systematické odchylce chovani trhi od modelu nahodné prochdzky a ziejmé i poruSovani
predpokladtl hypotézy efektivnich trhii. Piesnéjsi zavéry mohou byt ovSem formulovany az po
srovnani s vysledky analyzy vyspélych kapitdlovych trhii v kapitole 8.

Hodnoceni vystuptli analyzy chovani mési¢nich vynost je v zdsadé obdobné heterogenni pro
jednotlivé trhy, jako v ptfipadé tydennich vynosti. Zatimco na madarském trhu neexistuji
statisticky vyznamné linearni zavislosti, na slovinském trhu se vyskytuji v obou c¢astech
testovaného obdobi, pficemz se neda fici, ze by jejich vyskyt béhem doby klesal. Autokorelované
jsou obvykle tfi ¢asové fady. Neda se tedy hovoftit o sporadickém vyskytu a slovinsky trh se ze
sttedoevropského regionu nejvice vzdaluje modelu ndhodné prochazky, coz je také v souladu se
zavéry pro celé sledované jedenactilet¢ obdobi. Na polském trhu se v druhé casti obdobi
piekvapivé objevuji linearni zavislosti ve dvou piipadech, zatimco v prvni ¢asti ani jeden z testl
neindikoval autokorelace. VySe wuvedené charakteristiky chovani mésicnich vynost
sttedoevropsky indext v druhé piilce 90. let mj. odpovidaji zdvértim studii autora Filer, Hanousek
(1996, 1999), kdyz v obdobi let 1993 az 1996 resp. 1998, nenachazeji na zakladé
mnohonésobného testu poméru rozptyli vyznamné linearni zavislosti vynosii indextit BUX a WIG.

Tabulky 7.13 a 7.14 ukazuji, jak se na jednotlivych trzich vyvijely relativni ¢etnosti vyznamnych
autokorelaci ¢asovych fad podle testu poméru rozptyli u individudlnich tituld i indext (pfipadna

vyznamnost jejich zavislosti je znacena kiizkem). Detailnéjsi informace o hodnotach kritérii obou
testd (pro m=10 a g=2) obsahuje ptiloha P28.
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Tabulka 7.13: Statistickda vyznamnost zavislosti, test poméru rozptylii, mési¢ni vynosy,
stiedoevropské trhy, 1995-2000

N g=2 q=3 g=4 g=5 gq=6 q=7 g=8 =9 q=10g=11 g =12

MAD 11 0 0 0 0 0 0 1 1 1 2 2
0% 0% 0% 0% 0% 0% 9% 9% 9% 18% 18%

POL 16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

SLO 12 3 3 1 2 2 1 2 3 3 2 1
25% 25% 8% 17%  17% 8% 17%  25%  25% 17% 8%

CR 17 1 1 1 1 2 3 2 2 2 2 2
6% 6% 6% 6% 12%  18% 12% 12% 12% 12% 12%

Tabulka 7.14: Statistickd vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, mési¢ni vynosy,
stiedoevropské trhy, 2000-2005

N g=2 g=3 g=4 g=5 g=6 g=7 gq=8 q=9 q=109g=119g=12
x 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MAD 12 g, 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
POL 20 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
5% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
SLO 15 2 2 2 2 2+ 4+ 3+ 3+ 4+ 4 4
13% 13%  13% 13% 13% 27% 20% 20% 27% 27% 27%
éR 17 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
0% 0% 0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

V souladu se zavery analyzy dennich vynosi, testy vynost v delSich periodach neindikuji pokles
autokorelaci. Jak v ¢asovych tfadach meésicnich vynosi tak tydennich vynost Ize obvykle nalézt
ptipady, které se odchyluji od procesu generovaného modelem nahodné prochazky a pietrvavaji i
v druhé c¢asti zkoumaného obdobi, tj. po roce 2000. V nekterych ptipadech dokonce piitomnost
autokorelaci roste. I tehdy se ovSem dotykaji pouze malého poctu individualnich tituld. Vzhledem
k vyse uvedenému lze konstatovat, ze na stiedoevropskych trzich nedochdzi béhem sledovanych
11 let k pozitivnimu posunu v charakteru chovani dlouhodobéjSich vynost (tydennich a
meésicnich) z pohledu hypotézy ndhodné prochdzky a slabé formy efektivnosti.

7.2.3. Faktor neobchodovani

Nesynchronni obchodovani nema vliv na interpretaci vysledkti ekonometrické analyzy na
sttedoevropskych akciovych trzich v obdobi let 1995-2005 (bliZze viz kapitola 7.1.3). Zda je
potieba o tento faktor upravit zavéry pro dil¢i periody celého obdobi osvétluje tato kapitola.
Ptedné nelze vysledovat jednotny trend ve vyvoji pravdépodobnosti neobchodovani. Zatimco
v Polsku a Mad’arsku klesala a v fada tydnti ¢i mésicti dosahovala prakticky nulovych hodnot, na
slovinském trhu rostla. Obdobné¢ jako na ¢eském trhu se zde prodluzovala doba neobchodovani az
na tydny a vyjimecné i mésice, pro druhou ¢ast sledovaného obdobi ji uvadi tabulka 7.15.

Odhad autokorelaci pro prvni zpozdéni zplsobenych faktorem neobchodovani v obdobi 2000-
2005 pii ruzn€ dlouhych horizontech vynost ve Slovinsku zobrazuje tabulka 7.16. Na ostatnich
trzich jsou odhadované hodnoty prakticky nulové. Ale ani na slovinském trhu nehraji u
individualnich tituli signifikantni roli, ackoliv pravdépodobnost neobchodovani dosahuje az
35 %. Ve vztahu k naméfenym hodnotam autokorelaci a ptfedevs§im kritickym hodnotam testa je
vyznam faktoru neobchodovani opét zanedbatelny.
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Tabulka 7.15: Pravdépodobnost neobchodovani, stfedoevropské trhy, 2000-2005

|F>0L Denni MAD Denni | SLO Denni  Tydenni Mésiéni
AGO 3,64% BCHEM 5,38%| KRKG 6,90% 0,00% 0,00%
BCA 3,30%( DANUB 7,97%| MELR 7,80% 0,28% 0,00%
BPH 3,64%| DEMASZ  3,99%| PETG 7,67% 0,07% 0,00%
PEO 3,64%| EGIS 4,20%| PILR 9,06% 0,42% 0,00%
BZW 3,57%| FHB 3,11%| IEKG 8,92% 0,70% 0,00%
BRE 3,78%| FOTEX 4,41%| GRVG 7,80% 0,28% 0,00%
BDX 3,71%| RICHT 3,99%| SAVA 8,01% 0,42% 0,00%
CPL 3,64%| MTEL 3,99%| LKPG 9,06% 1,53% 0,00%
DBC 3,64%| MOL 4,34%| ITBG 8,78% 1,05% 0,00%
MPP 3,64%| OTP 3,99%| DRPG 19,94% 2,07% 0,00%
KTY 3,71%| PPLAST 4,20%| MER 11,43% 2,79% 1,52%
KGH 3,64%| TVK 5,03%| AELG 19,09%  1,46% 0,00%
NET 3,72% ZTOG 8,29% 0,21% 0,00%
ORB 3,64% TCRG 28,43% 6,97% 3,03%
PGF 4,06% DELR 3561% 4,81% 1,52%
PKN 3,64%
PKM 3,64%
SFT 3,64%
STX 3,64%
TPS 3,64%
MAX 4,06%| MAX 7,97%| MAX 3561% 6,97% 3,03%
MIN 3,30%( MIN 3,11%| MIN 6,90% 0,00% 0,00%
PRUM 3,66%| PRUM 4,55%| PRUM 13,12% 1,54% 0,40%
SM.ODCH 0,13%| SM.ODCH. 1,17%| SM.ODCH. 8,44% 1,91% 0,87%

Tabulka 7.16: Odhad autokorelaci zplisobenych neobchodovanim, Slovinsko, 2000-2005

Denni Pondélni Uterni StredecniCtvrtecni Patecni Mésicni

AELG -0,0005 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003 0,0000
DELR -0,0002 -0,0003 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0003 -0,0004
DRPG -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0002 -0,0002 -0,0002 0,0000
GRVG -0,0002 0,0000 0,0000 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000
IEKG -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000
ITBG -0,0003 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 0,0000
KRKG -0,0006 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LKPG -0,0002 -0,0003 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0004 0,0000
MELR -0,0004 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000 -0,0001 0,0000
MER -0,0002 -0,0004 -0,0003 -0,0004 -0,0002 -0,0006 -0,0009
PETG -0,0006 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
PILR -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
SAVA -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000
TCRG -0,0006 -0,0011 -0,0011 -0,0010 -0,0014 -0,0014 -0,0028
ZTOG 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MAX 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MIN -0,0006 -0,0011 -0,0011 -0,0010 -0,0014 -0,0014 -0,0028
PRAGM -0,0003 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0003

Z tabulky 7.15 vyplyva, ze polsky index WIG20 ptedstavuje v letech 2000-2005 na rozdil od
ostatnich indexi velmi homogenni portfolio z hlediska pravdépodobnosti neobchodovani pii
denni frekvenci dat. U mad’arského indexu BUX dosahuje variacni koeficient ptiblizné 25 %, a
s ur€itou mirou nepiesnosti l1ze zhruba odhadnout autokorelace dennich vynosi. Vzhledem
k minimalnim pravdépodobnostem neobchodovani v délce tydne neni potieba dale analyzovat
vynosy pro niz$i frekvence dat. Slovinsky index SBI20 je obdobné jako cesky PX-50 piilis
heterogenni, aby u n¢j bylo mozné kvantifikovat dopad zdanlivych autokorelaci dle metodologie

Lo, MacKinlay.

V piipad¢ indexu BUX posouva odecteni zdanlivych aurokorelaci statisticky nevyznamnou
hodnotu kritérii obou testli obvykle jesté dale od kritickych hodnot. Faktor neobchodovani tudiz
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op€t nema vliv na interpretaci zavért analyzy. V ptipade indexu WIG20 by klesla hodnota kritéria
testu poméru rozptylit za obdobi 2000-2005 pod kritickou mez pro ¢g=3, plisobi tak marginaln¢ na
posun interpretace analyzy ve prospéch platnosti modelu ndhodné prochazky. Obdobné by se pod
kritickou mez dostala i v jednom piipadé hodnota obou kritérii v prvni ¢asti obdobi, nicmén¢ zde
jsou autokorelace ptitomné i pti vySSich zpozdénich a celkovy obrazek by se pfili§ nezménil. To
odpovida zavérim studie Chun (2000), ktery uvadi, ze namefené autokorelace globalniho indexu
WIG v letech 1993-1997 by indikovaly, Ze vice nez 40 % tituli z indexu se nezobchoduje béhem
jednoho tydne. Takové hodnoty vyrazné prevysuji skutecné pravdépodobnosti neobchodovani na
polském trhu.

Vliv faktoru neobchodovani nelze kvantifikovat u indexu SBI20, nicméné je mozné, ze zptisobuje
cast statisticky vyznamnych autokorelaci dennich vynosi, alesponn v prvnim zpozdéni, a
pravdépodobné i tydennich vynost indexu, vzhledem k Casto nizkym hladinam vyznamnosti
v obdobi 2000-2005. Opét ale nelze oCekavat zasadni dopad na interpretaci zavért ohledné
platnosti hypotézy nahodné prochazky vynosu slovinského indexu.

Lze tudiz zopakovat, Ze nesynchronni obchodovdni nemé - podobné jako na ceském trhu -
potencial systematicky ovlivnit zavéry analyzy chovani akciového trhu v Polsku, Madarsku a
Slovinsku. Pouze v nékolika malo piipadech by hodnoty testovych kritérii po upravé o
autokorelace vyvolané neobchodovanim klesly pod kritickou mez, coz neméni celkovy obrazek o
efektivnosti sttedoevropskych trhti.

7.3. Likvidita a nahodna prochazka

Kapitola rozebira otazku vlivu likvidity na cenové informacni efektivnost. Sledované tituly, které
jsou soucasti indextt BUX, WIG20 a SBI20, tj. obvykle relativné atraktivni investovatelné tituly,
jsou rozdéleny do dvou skupin podle likvidity. Prvni skupina obsahuje nejlikvidngjsi tituly
obchodované na dané burze, druhou skupinu tvofi stale jesté likvidni tituly, nicméné¢ mén¢ nez

spoleénosti z prvni skupiny.'®

Tabulka 7.17 indikuje, Ze b€hem obdobi 1995-2005 se statisticky vyznamné zavislosti vynosu (dle
testu poméru rozptylt) vyskytuji ¢astéji u méné likvidnich titul z narodnich indext, a to bez
ohledu na frekvenci analyzovanych dat. Potvrzuje se, ze likvidita titult mize mit vliv na cetnost
vyznamnych linedrnich zavislosti a zfejmé také na dosahovani slabé formy efektivnosti trhu.

"8 Skupina 1:
BUX — MOL, OTP, Matav, Richter, BorsodChem, TVK;
WIG20 — TPSA, PKN Orlen, Pekao, KGHM, Bank BPH, Prokom, Agora, BRE Bank, Netia, BZ-WBK;
SBI20 — Krka, Merkator, Petrol, Pivovarna Lasko, Gorenje, Sava, Intereuropa, Luka Koper.
Skupina 2:
BUX - Egis, FHB, Demasz, Pannonplast, Danubius, Fotex;
WIG20 — Softbank, Orbis, Computerland, BACA, Stalexp, Debica, Kety, Budimex, MPP Swiecie, PGF;
SBI20 — Merkur, Droga Kolinska, Delo, Istrabenz, Terme Catez, Zito, Aerodrom Ljubljana.
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Tabulka 7.17: Podil nejlikvidnéjSich tituli na cetnosti vyskytu statisticky vyznamnych
zavislosti, test poméru rozptylu, stiedoevropské trhy, 1995-2005

1995-2005 2000-2005
Denni Tydenni Mésicni] Denni Tydenni Mési¢ni
CR 22% 42% 20% 7% 36%  100%

MAD 20% 19% 17% 6% 6% 0%
POL 36% 0% 0% 44% 31% 0%
SLO 32% 32% 34% 20% 73% 53%

Pro obdobi let 2000-2005 je zavér méné jednozna¢ny. Na trzich v Mad’arsku, Slovinsku i CR se
vyskyt vyznamnych autokorelaci dennich vynost jesté vice koncentroval u méné likvidnich titult.
Vyznamné zdvislosti tydennich a mési¢nich vynosu titulli na slovinském trhu jsou castéjsi u
likvidngj$ich titulli, obdobné na Ceském trhu v ptipadé mesi¢nich vynost. V tomto piipad€ jsou
oviem autokorelace velmi sporadické, vyskytuji pouze u jednoho titulu z prvni skupiny (Ceské
radiokomunikace). Vypovidaci schopnost podili tedy klesd s klesajicim poctem vyskytu
vyznamnych zavislosti.

Rozdéleni vyskytu vyznamnych zavislosti identifikovanych Ljung-Boxovym testem mezi obé
skupiny titull neni jednoznacné pro vSechny trh ze stfedoevropského regionu béhem celého
zkoumaného obdobi jedenacti let, a ani v obdobi 2000-2005. Dtvodem je velmi nizky, sporadicky
vyskyt vyznamnych zavislosti. V pfipadé, ze testem nejsou indikovany Zzadné zavislosti jako
statisticky vyznamné na 5% hlading, podil je neméfitelny a v tabulce 7.18 oznaceny ,,n.m.*.

Tabulka 7.18: Podil nejlikvidnéjSich tituli na cetnosti vyskytu statisticky vyznamnych
zavislosti, Ljunguv-Boxiyv test, stiredoevropské trhy, 1995-2005

1995-2005 2000-2005
Denni Tydenni Mési¢ni| Denni Tydenni Mési¢ni
CR 25% 69% n.m. 0% 4% n.m.
MAD 38% 100% n.m. 0% 0% n.m.
POL 40% n.m. 0% 76% n.m. n.m.
SLO 39% 24% 0% 26% 25% 0%

Ob¢ vyse uvedené tabulky se nicméné shoduji, Zze se vyznamné zavislosti dennich vynost
vyskytuji spiSe u mén¢ likvidnich a obvykle méné informacné transparentnich titult. Lze také
usuzovat, ze se v pribéhu casu na vsech sttedoevropskych trzich, kromé polského, mohl jesté vice
diferencovat charakter chovani dennich vynost v zavislosti na likvidité tituld. Podobné zavéry
neplati pro chovani tydennich a mésicnich vynosi. Jednim z divodi je velmi nizky az nulovy
vyskyt vyznamnych zavislosti.

7.4. Shrnuti

Na zaklad¢ ekonometrické analyzy lze konstatovat, Ze se stfedoevropské akciové trhy z hlediska
hypotézy efektivnich trhii nechovaji jako homogenni trh. Pouze ¢asové fady vynosii mad’arskych
akciovych titull a indexu BUX systematicky vykazuji v casovém intervalu leden 1995 az prosinec
2005 nahodné chovani v souladu se slabou formou hypotézy efektivnich trhd, bez ohledu na
frekvenci analyzovanych dat. Ostatni stfedoevropské trhy, tj. slovinsky, polsky i ¢esky, vykazuji
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veétsi ¢i mensi odchylky od modelu ndhodné prochazky. Systém ve vyvoji akciovych kurst
umoznuje do urCité miry predpovidat jejich chovani. Nelze vyloucit, Ze existuje investicni
strategie, kterd pfinasi nadprimérné vynosy kvili systematické pritomnosti linedrnich zavislosti,
jez nelze vysvétlit faktorem nesynchronniho obchodovani. Tyto zavislosti jsou typické predevsim
pro denni vynosy individuélnich titult i indext.

Proces tvorby cen (vynosii) se ndhodné prochazce nejvice piiblizuje — pomineme-li efektivni
madarsky trh - na varSavské burze, na které by piipadna ziskova obchodni strategie musela
vyuzivat vysokou frekvenci obchodovani, nebot’ tydenni ani meési¢ni vynosy abnormalni
piilezitosti neskytaji. Obdobné jako na ¢eském trhu mohou takovéto strategie realizovat ziejme
pouze profesionalni investofi s velmi dobrym pfistupem k informacim a k obchodnimu systému.
Vyraznéjsi trendy lze identifikovat na slovinském trhu, kde existuje prostor pro systematické
nelézani nadprimérné ziskovych pfilezitosti predevsim v né€kolikadennich obdobich. Slovinsky
trh se zda nejméné efektivni.

Na rozdil od indikovaného poklesu vyskytu linearnich zavislosti na ceském akciovém trhu
v piipad¢é segmentu nejlikvidnéjSich titulti (viz kapitola 6), tento trend neni patrny na ostatnich
trzich. Cestnost odchylek od modelu nahodné prochazky v obdobi od poloviny roku 2000 do
konce 2005 se v zasadé nelis§i od Cetnosti naméfené pro celé jedendctileté obdobi. Naopak,
predevsim na mad’arském trhu je patrny mirny rast vyskytu statisticky vyznamnych autokorelaci.
I tak ovSem jde o sporadické piipady a celkovy obrazek o miife ndhodného chovani jednotlivych
trhii zGstava v zasadé¢ neménny.

Ani faktor neobchodovéani nemé potencial vyznamné ovliviiovat interpretaci vysledkli. Dopad na
autokorelace u individualnich tituld je zcela zanedbatelny. V piipadé linearnich zavislosti dennich
a n€kdy 1 tydennich vynosti nesynchronni obchodovani sporadicky snizuje hodnoty testovych
kritérii pod kritickou mez. Vzdy vSak pouze pro nékolik malo prvnich zpozdéni, a tudiz neméni
komplexni obrazek o (ptipadnych) autokorelacnich strukturach.

Z analyzy také vyplynulo, Ze nahodna volba rozhodného dne pro vypocet tydennich vynosti mtize
promluvit do celkového vyznéni analyzy. Formulovani robustnich nezkreslenych zavért si tudiz
vyzaduje komplexni analyzu tydennich vynost, nelze spoléhat na vybér jediného kalendainiho
dne pro vypocet vynosi.

V kapitole 8 jsou vyse uvedené vystupy analyzy stifedoevropského akciového trhu porovnavany se
situaci na nejvyspelejSich kapitalovych trzich, které predstavuji dosazitelnou uroven efektivnosti
v praxi. Pokud je identifikovana mira ptedvidatelnosti v Polsku, Slovinsku i CR vyrazn& vyssi a
miZze vést k dosahovani dlouhodobé nadpriimérnych vynost, lze zamitnout hypotézu slabé formy
efektivnosti.
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8. Relativni srovnani testii slabé formy

V ptedchozich kapitolach je chovani stfedoevropskych trhti pométovano k modelu nahodné
prochazky. V pifipadé, Ze za pomoci ekonometrickych metod nejsou nalezeny statisticky
vyznamné linearni zavislosti, cenovy pohyb je nahodny a dany trh dosahuje slabé formy
efektivnosti dle hypotézy efektivnich trhli. Pro jednoduchost 1ze tuto analyzu nazvat testem
,,absolutni efektivnosti®.

Nicméné v fad¢ piipadi se na jednotlivych trzich vice ¢i méné Casto vyskytuji odchylky od tohoto
modelu a chovani nékterych individualnich titulti je predvidatelné. Hypotéza efektivnich trhi ve
sveé slabé formé zkoumd, zda Ize na zéklad€ piipadnych zavislosti stanovit konkrétni obchodni
strategii, kterda by investorovi pfinasela dlouhodobé (systematicky) nadprimérny vynos.
Nevylucuje tudiz urcitou miru predvidatelnosti a autokorelace v ¢asovych fadach, avsak tato mira
neni ekonomicky podstatna. Rozdil mezi ekonomickou a statistickou vyznamnosti mize byt dan
nedodrZenim striktnich podminek modelu. V praxi jde pfedev§im o existenci transak¢énich naklada
a nutnosti jejich zohlednéni pii interpretaci vysledk.

Cilem kapitoly 8 je Castecné a nepfimo zohlednit rozdil mezi modelem ndhodné prochazky a
hypotézou efektivnich trhii. Budeme-li pfedpokladat kapitadlovy trh, ktery se svymi
charakteristikami nejvice blizi dokonalému trhu modelu nahodné prochazky, predstavuje realnou
zéakladnu ke srovnani pro ostatni kapitalové trhy, vcetné stiedoevropskych. Pujde o trh, ktery lze
charakterizovat vysokou likviditou, transparentnosti, konkurenci, coz jsou mj. piedpoklady
nizkych relativnich transak¢énich nakladd. V globalnim meéfitku za takovy benchmark byva
povazovan americky trh NYSE a v evropském métitku napt. némecka a nizozemska burza.

Kapitola tudiz zkouma ,relativni efektivnost™ stfedoevropskych trhii v porovnani s maximalné
dosazitelnou Grovni efektivnosti trhli v praxi (relativni efektivnost bliZze viz napt. Lo, MacKinlay,
1999). Je-li vyskyt vyznamnych zavislosti vyrazné systematictéjsi, jde o indikaci, ze hypotéza na
daném trhu neplati. Naopak, pokud se sice jejich chovani da do urcité miry predvidat, avSak nikoli
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neefektivnosti.

V prvni ¢asti kapitoly jsou na Casové fady vynost indexti a individudlnich tituli na vyspélych
trzich aplikovany tytéz ekonometrické nastroje, jako v predchozich kapitolach. Tim je vymezen
benchmark pro srovnani obou trha, které je provedeno v druhé casti kapitoly.

8.1. Efektivnost vyspélych trhi — benchmark
8.1.1. Denni vynosy

Z hodnot kritéria testu poméru rozptyla zietelné vyplyva odlisny vyskyt statisticky vyznamnych
zavislosti na 5% hladin€ na jednotlivych trzich, nicméné na Z4dném neni v obdobi 1995-2005
pouze sporadicky. Zatimco na nizozemském trhu dosahuje relativni cetnost vyznamnych
autokorelaci v priméru pro vSechna zpozdéni 8 %, na némeckém trhu jde o dvojnasobek a ve
Spojenych statech dokonce o trojnasobek, tj. v kazdém ctvrtém piipad€ jsou denni vynosy titulii
vyznamn¢ autokorelovany, kdyz s rostoucim ¢ se zvysuje ¢etnost vyskytu zavislosti. Vyspé¢lé trhy
se také navzajem odliSuji prevazujicim smérem zavislosti. Zatimco na nizozemském trhu jsou
namé&fené autokorelace v prvnim zpozdéni aZ na jednu vyjimku pozitivni, na americkém trhu je
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naopak jednodenni riist ndsledovan u dvou tretin titulll poklesem. VSechny trhy maji spolecné, ze
chovani akciovych indextt DJIA, DAX a AEX odpovida nahodné prochazce pii volbé jakéhokoliv
zpozdéni.

Tabulka 8.1: Statistickd vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, denni vynosy, vyspélé
trhy, 1995-2005

N gq=2 g=3 g=4 gqg=5 g=6 q=7 g=8 q=9 q=109g=11q9=12

USA 30 2 3 4 6 6 8 9 11 11 12 12
7% 10% 13% 20% 20% 27% 30% 37% 37% 40% 40%

NEM 30 2 3 5 5 5 5 6 5 5 5 5
7% 10% 17% 17% 17%  17% 20% 17% 17% 17% 17%

NIZ 20 3 4 2 0 0 0 1 2 2 2 2
15% 20% 10% 0% 0% 0% 5% 10% 10% 10% 10%

Ptilohy P29 a P30 rozvadi vysledky testu poméru rozptyld a Ljung-Boxova testu ve vétSim
detailu. Shrnuti vysledki Ljung-Boxova testu poskytuje tabulka 8.2. Zatimco Q kritérium indikuje
vyrazné méné vyznamnych autokorelaci na americkém a némeckém trhu nez test poméru
rozptyli, ukazuje naopak obvykle na tfi i vice pfipadi na nizozemském trhu.

Tabulka 8.2: Statisticka vyznamnost zavislosti, Ljunguv-Boxiiv test, denni vynosy, vyspélé
trhy, 1995-2005

N m=1 m=2 m=3 m=4 m=5 m=6 m=7 m=8 m=9 m=10 m=11
1 3 4 4 3 3 3 3 1 1 1
USA 30
3% 10% 13% 13% 10% 10% 10% 10% 3% 3% 3%
a 1 2 3 2 1 0 0 0 0 0 0
NEM 30
3% 7% 10% 7% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
NIZ 20 3 2 4 4 3 3 4 4 5 3 2
15% 10% 20% 20% 15% 15% 20% 20% 25% 15% 10%

Analyza délenych fad indikuje zménu chovani jednotlivych trhii béhem zkoumaného obdobi.
Naésledujici tabulka ukazuje, ze jak v obdobi 1995-2000 tak mezi lety 2000-2005 se na vSech
trzich vyskytuji ptipady, kdy denni vynosy individualnich tituli nekonaji nahodnou prochazku na
5% hladin€ vyznamnosti. Relativni cetnosti vyznamnych linedrnich zavislosti 1 potadi
zkoumanych zemi se v ¢ase meéni. Zatimco v obou castech zkoumaného obdobi je vyskyt
statisticky vyznamnych autokorelaci méné ¢i stejné pravdépodobny nez v celém obdobi na
americkém a némeckém trhu, pro nizozemsky trh plati opak. Z obou testi také plyne, Ze prvni
obdobi charakterizuje méné¢ linearnich zavislosti nez druhé obdobi v ptipad¢ frankfurtské burzy,
chovani tituli na amsterdamské i newyorské burze se béhem doby vice priblizuje nahodné
prochdzce. U Zadného z akciovych indexti - DJIA, DAX a AEX — nejsou identifikovany
statisticky vyznamné zavislosti v obou ¢astech zkoumaného obdobi. Tabulka zobrazuje pouze
hodnoty kritéria testu poméru rozptyli, vysledky Ljung-Boxova testl 1ze nalézt v ptiloze P31.
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Tabulka 8.3: Statistickda vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, denni vynosy, vyspélé
trhy, 1995-2000 a 2000-2005

1995-2000
N g=2 q=3 g=4 gqg=5 q=6 =7 g9q=8 q=9 gq=109g=11 q=12
USA 30 6 2 2 2 2 4 6 8 8 8 8
20% 7% 7% 7% 7% 13%  20%  27% 271%  21% 27%
= 5 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
NEM 28 18% 7% 7% 7% 7% 7% 1% 1% 1% 7% 7%
NIZ 20 9 7 4 2 0 0 0 1 2 1 1
45% 35% 20% 10% 0% 0% 0% 5% 10% 5% 5%
2000-2005
N g=2 g=3 q=4 g=5 gqg=6 q=7 g=8 q=9 gq=109g=11q9=12
1 1 2 2 3 3 3 3 3 3 2
USA 30 3% 3% 7% 7% 10%  10%  10% 10% 10% 10% 7%
NEM 30 4 3 4 4 4 5 4 4 3 3 2
13%  10%  13%  13% 13%  17% 13% 13% 10% 10% 7%
NIZ 20 2 3 4 1 2 2 2 3 3 2 2

10%  15%  20% 5% 10%  10%  10% 15% 15% 10%  10%

Lze uzavtit, ze vynosy individudlnich tituli na vyspélych trzich se nechovaji v obdobi leden 1995
az prosinec 2005 vzdy v souladu s modelem nahodné prochazky, coz plati i pro kratsi periody
vramci tohoto obdobi. Vyspélé trhy se chovaji zpohledu hypotézy ndhodné prochazky
heterogenné, obdobné jako stiedoevropsky trh. Existuje vétsi €i nizsi pocet piipadd (0 % az
40 %), kdy jsou linearni zavislosti statisticky vyznamné. Na zéklad€ pouzitych testl nelze urcit,
ktery ztrhi se od modelu odchyluje nejvice, nebot’ jejich potadi, stanovené dle cetnosti
vyznamnych hodnot kritérii, je pii pouziti testu poméru rozptyll a Ljung-Boxova testu opacné.
Jednoznacény trend ve vyvoji efektivnosti nelze identifikovat. BEehem zkoumaného obdobi dochazi
jak rustu tak na nékterych trzich k poklesu vyskytu vyznamnych autokorelaci dennich vynost
individualnich tituldi. Zda se proto, Ze pritomnost linearnich zavislosti u n¢kterych tituli je typicka
pro vyspélé kapitdlové trhy, maximalné se vyskytuji u 40 % casovych tad, nicméné obvykle
nebyvaji castéjsi nez u kazdého ¢tvrtého ¢i patého titulu na daném trhu.

Z nestability vystupl analyzy v zavislosti na zvoleném obdobi 1ze usuzovat na dileZitost volby
dostatecné délky analyzovanych ¢asovych fad. Ukazuje se, ze pétileté obdobi mize byt kratké pro
formulovani obecné platnych zavért o efektivnosti trhu. Analyzované fady nemohou naptiklad
odrazet cely prubéh cyklického vyvoje kapitalového trhu. V ptipadé zachyceni silné riistové faze
se muze jeho charakter jevit odliSné nez pii zachyceni faze stagnace, coz muze vychylovat
vysledky. Je vhodné pfipomenou, ze vySe uvedené odpovida jedné zhypotéz vysvétlujici
neoCekavany rust vyskytu vyznamnych autokorelaci na stiedoevropském trhu béhem
jedenactiletého zkoumaného obdobi (viz kapitola 7.2.1). Nelze ho tudiz interpretovat jako
jednoznacnou indikaci poklesu efektivnosti daného trhu.
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8.1.2. Tydenni a mési¢ni vynosy

Obdobn¢ jako denni vynosy jsou podrobeny testu poméru rozptyli a Ljung-Boxovu testu mési¢ni
vynosy individuélnich titul a indexi amerického, némeckého a nizozemského trhu. Tabulka 8.4
zietelné odhaluje, ze prvni ztestd identifikuje vyznamné zavislosti pouze vyjimecné u
individualnich tituld a nikdy u indext, trhy se chovaji systematicky v souladu s modelem ndhodné
prochazky. Hodnoty Q kritéria nejsou v praci tabelovany, nicméné vystup analyzy se prakticky
nelisi od niZze uvedenych cetnosti. Z hlediska testované hypotézy jsou trhy slab& efektivni pfi
sledovani vynosti v mésicni frekvenci. Prevazujici smér autokorelaci u individuélnich titulii
v prvnim zpozdéni je na americkém a némeckém trhu zaporny, stejné tak u indexit DJIA a DAX.
Na nizozemském trhu je rust cen nasledovan pfisti mésic jejich ristem piiblizn€ stejné Casto jak
poklesem. Detailné¢jsi informace o hodnotach kritérii obou testl 1ze nalézt v ptilohach P32 a P33.

Tabulka 8.4: Statistickda vyznamnost zavislosti, test poméru rozptylii, mési¢ni vynosy,
vyspélé trhy, 1995-2005

N g=2 q=3 g=4 g=5 g=6 q=7 gq=8 =9 q=109g=119g=12
USA 30 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3%
= 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NEM 30 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
NIZ 20 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
5% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Popis chovani mési¢nich vynost béhem zkoumaného obdobi je na rozdil od stfedoevropskych
trhi pomérn€¢ jednoznacny, nebot ani vjedné casti spiedélem v cervnu 2000 se na
zapadoevropskych trzich vyznamné linearni zavislosti v zdsadé nevyskytuji. Sporadicky vyskyt
vyznamnych autokorelaci odpovida vysledkim analyzy za celé obdobi. Podle ocekavani nejsou
autokorelovany vynosy zadného ze zkoumanych akciovych indext ani v jednom z dil¢ich obdobi.
Tabulka 8.5. zobrazuje, jak se na jednotlivych trzich vyvijely relativni Cetnosti vyznamnych
autokorelaci ¢asovych tfad (podle testu poméru rozptyld) u individudlnich titultt Vysledky Ljung-
Boxova testli pro ob¢ ¢asti obdobi lze nalézt v ptiloze P34.
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Tabulka 8.5: Statisticka vyznamnost zavislosti, test poméru rozptylii, mési¢ni vynosy,
vyspélé trhy, 1995-2000 a 2000-2005

1995-2000
N g=2 q=3 g=4 g=5 q=6 =7 g=8 gq=9 q=109g=11 g=12
2 2 1 1 1 0 0 0 0 0 0
USA 30 7% 7% 3% 3% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
= 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
NEM 27 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4%
NIZ 20 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2000-2005
N g=2 g=3 qg=4 g=5 g=6 q=7 g=8 q=9 gq=109g=11q9=12
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USA 30 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
= 2 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
NEM 30 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3%
NIZ 20 2 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0
10% 5% 5% 5% 5% 5% 0% 0% 0% 0% 0%
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Vyskyt autokorelaci tydennich vynosti se rizni jak v zéavislosti na jednotlivych trzich,
kalendarnich dnech tydne, tak na volbé zpozdéni. Agregatné lze fici, ze test poméru rozptyla
identifikuje vyznamné linearni zéavislosti nejcastéji u dvou ¢i tii casovych tad (6 % az 12 %).
Zatimco na némeckém trhu se jejich vyskyt blizi spodni hranici, na americkém trhu ¢astéji horni.
Nicméné velmi zalezi na zpozdéni autokorelaci, jak to doklada tabulka 8.6 v ptipadé patecnich
vynost (jiné dny viz ptiloha P37). V prvnich nékolika zpozdénich se tyka tii az péti Casovych fad,
pro vyssi hodnoty ¢ testu poméru rozptyli Cetnost zavislosti klesa. V USA jsou piekvapive
v prvnim a druhém zpozdéni autokorelovany vynosy kazdého ¢tvrtého titulu podle testu poméru
rozptyll.

Tabulka 8.6: Statistickd vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, tydenni (patecni)
vynosy, vyspélé trhy, 1995-2005

N g=2 q=3 q=4 gq=5 g=6 g=7 q=8 q=9 q=10qg=11 g =12
USA 30 7 7 6 4 4 3 2 2 2 2 1
23%  23% 20% 13% 13% 10% 7% 7% 7% 7% 3%
= 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 0
NEM 30 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 0%
NIZ 20 1 1 1 1 2 3 3 2 2 2 1
5% 5% 5% 5% 10% 15% 15% 10% 10% 10% 5%

Vyse uvedené plati v zdsadé i pro vysledky Ljung-Boxova testu stim rozdilem, ze cetnost
vyznamnych zavislosti je vyrazné nizsi. Na némeckém trhu test indikuje autokorelace v zasadé¢
pouze sporadicky, na americkém trhu pfi nizkych zpozdénich u kazdého osmého titulu pro prvni
zpozdéni. Tabulka 8.7 opét predstavuje vystup analyzy chovéni patecnich vynosut. Ptilohy P35 a
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P36 poskytuji podrobnéjsi informace o hodnotach kritérii obou testl zavislosti patecnich vynost.

Tabulka 8.7: Statisticka vyznamnost zavislosti, Ljungiv-Boxiv test, tydenni (patecni)
vynosy, vyspélé trhy, 1995-2005

N m=1 m=2 m=3 m=4 m=5 m=6 m=7 m=8 m=9 m=10 m=11

7 2 7 1 2 1 7 2 2 2 2

USA 30 5, 706 3% 3% 7% 3% 3% 7% 7% 7% 7%
. 1 1 o 0 0 0o 0 0 0 o0 o0
NEM 30 50 390 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
7 20 0 7 0o 0 o0 7 0 0 0 0
5% 0% 5% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 0%

Vyskyt statisticky vyznamnych linearnich zavislosti v tydennim horizontu je pomérné prekvapiva
vzhledem k obecnému ptedpokladu, ze zkoumany vybér piedstavuje trhy s maximalné
dosazitelnou efektivnosti v praxi. Zavislosti ale nejsou typické pro vétSinu trhu, nelze hovofit o
jejich systematickém vyskytu. Rada studii konstatuje chovani vyspélych trhi v zasadé v souladu
s modelem ndhodné prochazky, kdyz analyzuji chovani akciovych indexd reprezentujicich dany
trh. Tomu odpovidaji zavéry i této empirické analyzy, nebot’ Zz4dné vyznamné autokorelace
tydennich vynost indexti DJIA, DAX ¢i AEX nebyly identifikovany. Jak ukazuje analyza chovani
individualnich tituli, nalezeni vyznamnych zavislosti u mensi ¢asti z nich neovlivituje vyrazné
chovani dané¢ho indexu, ktery charakterizuje agregatni (systematicky) vyvoj trhu jako celku.

Typickéd se zda variabilita ve vyskytu zavislosti vzhledem ke zvolenému rozhodnému dni pro
vypocet tydenniho vynosu. Podle testu poméru rozptyli naptiklad vykazuji na americkém trhu
jejich maximalni pfitomnost pondélni vynosy, a to u vice nez tfetiny Casovych fad v prvnim
zpozdéni, coz je dvojnasobek Cetnosti vyznamnych autokorelaci titernich vynosi. Jinak je tomu na
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nizozemském trhu, kdy stfede¢ni vynosy jsou neobvykle siln¢ autokorelovany pfiprvnim a
druhém zpozdéni u kazdé ¢tvrté ¢asové fady. Nejrovnoméernéjsi vyskyt lze nalézt na némeckém
trhu, coz dokladuje ptiloha P37. Vysledky Ljung-Boxova testu jsou pro vSechny tfi zem¢ méné
variabilni (Cetnosti nejsou pro jednotlivé dny tabelovany).

Podstatné zavéry 1ze formulovat na zaklad¢ analyzy dil¢ich obdobi. Z tabulky 8.8 a ptilohy P38 je
ziejmé, ze v letech 1995-2000 se vyznamné zavislosti tydennich vynosi vyskytovaly podle testu
pomeéru rozptyll ¢astéji na americkém trhu neZ na obou evropskych. Zatimco pfi prvnim zpozdéni
se autokorelace vyskytuji v priméru za vSechny tfi trhy u kazdé paté rady, pfi desatém zpozdéni
jde pouze o sporadicky vyskyt. Z hlediska volby rozhodného dne se potvrzuje, Ze na americkém
trhu se nejsilnéjsi zavislosti vyskytuji u pond€lnich a také pate¢nich vynosii, na nizozemském trhu
predevsim u stiede¢nich vynosii. Vyrazny rozdil v chovani vynosti némeckych titulti vysledovat
nelze. Ljung-Boxlv test ukazuje na sporadicky vyskyt vyznamnych zavislosti v prvnim a
maximalné druhém zpozdéni na vSech trzich, nejvyraznéji u patenich vynosii (viz tabulka 8.9).
Zavislosti v chovani akciovych indexi se v obdobi 1995-2000 nevyskytuji.

Tabulka 8.8: Statistickd vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, pateéni vynosy,
vyspélé trhy, 1995-2000

N gq=2 qg=3 g=4 g=5 q=6 g=7 g=8 gq=9 g=109g=11 g =12
12 7 3 2 1 1 1 1 1 2 1
USA 30 40% 23% 10% 7% 3% 3% 3% 3% 3% 7% 3%
= 2 1 2 2 2 2 1 1 0 0 0
NEM 27 7% 4% 7% 7% 7% 7% 4% 4% 0% 0% 0%
NIZ 20 2 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
10% 5% 5% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Tabulka 8.9: Statistickd vyznamnost zavislosti, Ljungtiv-Boxuv test, pate¢ni vynosy, vyspélé
trhy, 1995-2000

N m=1 m=2 m=3 m=4 m=5 m=6 m=7 m=8 m=9 m=10 m=11

2 2 0 0 0 0 0 0 0 0 o0

USA 30 2o 790 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
» 7 1 o 0 o0 0o 0 0 0 o0 o
NEM 27 4o, 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
7 20 o 0 0 0o o0 0 0o o0 0 o0
5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Béhem let 2000-2005 se jednotlivé trhy od sebe svym charakterem vyrazné nelisi a 1ze shrnout, ze
se chovaji v zasad¢ v souladu s modelem nahodné prochazky a hypotézou slabé efektivnich trhi.
Ljung-Boxtv test neidentifikuje zadné statisticky vyznamné zavislosti, test poméru rozptyla
ukazuje na vyznamné autokorelace pouze sporadicky, jak to doklada i tabulka 8.10. Cetnosti
vyskytu vyznamnych linedrnich zavislosti v jednotlivych dnech dle testu poméru rozptyli uvadi
ptilohy P38 a P39 pro obé¢ dil¢i obdobi.

Tabulka 8.10: Statisticka vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, patecni vynosy,
vyspélé trhy, 2000-2005

N g=2 g=3 qgq=4 g=5 q=6 g=7 q=8 g=9 g=10g=11 9 =12
0 0 0 0 1 2 2 1 1 1 1
USA 30 0% 0% 0% 0% 3% 7% 7% 3% 3% 3% 3%
. 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0
NEM 30 00, 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 0% 0%
NIZ 20 0 0 0 1 1 2 2 2 0 0 0
0% 0% 0% 5% 5% 10% 10% 10% 0% 0% 0%
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Ukazuje se, Ze testy vykazuji vyrazné jiné charakteristiky vyspélych trhi v obdobi od roku 1995
do poloviny 2000 a od tohoto okamziku do konce roku 2005. Lze v zasad¢ shrnout, ze vyse
identifikované odchylky od modelu nahodné prochazky zpisobuje predev§im chovani
individualnich tituld béhem prvni ¢asti obdobi. Pro konec devadesatych let byl typicky vyrazny
ekonomicky rist americké ekonomiky a akciovych trhli, ktery ptertstal v tzv. technologickou
bublinu. Ceny akcii technologickych tituld rostly v souladu s velmi optimistickymi ocekavanimi
budouci ziskovosti, které se ovSem pozd¢ji ukazaly jako nerealistické. Vyspélé trhy mohou mit
tendenci se odchylovat od modelu piedevsim v obdobich silnych trendu. Pii testovani slabé formy
efektivnosti je tudiz potieba volit dostatecné dlouhé obdobi, které odrazi dlouhodobé, strukturalni
charakteristiky trhu. Krat$i ¢asové tady nez tfadove deset let mohou byt vychylené vzhledem
k pfevazujicimu trendu ekonomického ¢€i investi¢niho cyklu.

8.1.3. Faktor neobchodovani

Analyza potencialniho vlivu faktoru neobchodovani je na vyspélych trzich pomérné jednoznac¢na.
Pravdépodobnost neobchodovani je u individudlnich titulii natolik nizka, Ze neovliviiuje hodnoty
autokorelaci dennich vynost (viz tabulka 8.11). Pravdépodobnost neobchodovani v tydenni ¢i
delsi period¢ je na vSech tfech zkoumanych trzich a u vSech tituli nulova. Obdobné nevyznamny
je vliv faktoru i v piipad¢ rozdé€leni Casovych fad, pficemz v obdobi 2000-2005 dale klesé na
némeckém a nizozemském trhu. Vzhledem k statisticky nevyznamnym linedrnim zavislostem
vynostu indextt DJIA, DAX i AEX pii jakékoli frekvenci dat, neni analyza vlivu faktoru
neobchodovani v tomto ptipadé ucelna.

Tabulka 8.11: Pravdépodobnost jednodenniho neobchodovani, vyspélé trhy, 1995-2005

USA NEM NIz
MAX 3,5136% 3,0716% 2,5489%
MIN 3,4447% 2,3529% 1,9908%
PRGOM 3,4470% 2,8915% 2,3542%
SM.ODCH 0,0124% 0,1939% 0,1540%

8.14. Shrnuti

Podkapitola 8.1 popisuje a analyzuje srovnavaci bazi (benchmark), se kterym lze porovnavat
chovani akciovych trhit ve stfedni Evropé. Odpovidd na otdzku, zda lze na nejlikvidnéjSich,
nejtransparentnéjsich trzich v globalnim méftitku nachazet ptipady odchylek chovani vynosi od
modelu ndhodné prochazky. Ukazuje se, Ze na v§ech zkoumanych trzich se vice ¢i méné vyskytuji
statisticky vyznamné autokorelace dennich a tydennich vynost individualnich titulti, které nejsou
zpusobeny faktorem neobchodovani. Mési¢ni vynosy individudlnich tituld se chovaji nahodné.

Prekvapivé nejcastejsi vyskyt linearnich zavislosti 1ze nalézt na americkém trhu, ktery je obvykle
povazovan za priiklad nejefektivnéj$iho kapitalového trhu vzhledem k vysoké koncentraci a
konkurenci investort, kapitalu, likvidity. Neocekavany je téz rast cetnosti vyznamnych
autokorelaci s rlistem zpozdéni. Zatimco v fadu n€kolika dnt vyskyt odpovida ostatnim trhiim, pii
vyssich zpozdénich lze nalézt zavislosti u vice nez tfetiny ¢asovych fad individualnich titult.
Vyse uvedené potvrzuje i analyza tydennich vynost, kterd identifikuje poruseni modelu nahodné
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prochazky pitedev§im pro prvni dvé zpozdéni. Na obou evropskych trzich tato struktura neni
nalezena a vyskyt autokorelaci je rovnomérné rozlozen.

Analyza chovani indextit DJIA, DAX a AEX ovSem neukazuje na jakékoli vyznamné zavislosti.
Rada — & spiSe vétsina — studii vyspélych kapitalovych trhti zkouma charakteristiky chovani
indexd a na tomto zaklad¢ formuluje zdvéry ohledné chovani trhu jako celku, ktery index
reprezentuje. Zda se tedy, ze odchylky od modelu nahodné prochazky, které se vyskytuji u mensi
¢asti individudlnich titulii, nejsou piekazkou k oznaceni trhu za slabé efektivni.

Zkoumani dil¢ich ¢asovych usekl ukazuje, Zze volba obdobi, které je kratsi nez (fadove) deset let,
ma vliv na vyskyt autokorelaci. Diivodem miize byt naptiklad doCasny trend, ktery je typicky pro
danou ¢ast ekonomického ¢i investicniho cyklu. Odchylky od modelu ndhodné prochézky béhem
celého zkoumaného obdobi zplisobuje predevsim chovani individualnich tituld v letech 1995-
2000. Pro konec devadesatych let byl typicky vyrazny ekonomicky rist, ceny akcii
technologickych tituld se vyvijely vsouladu svelmi optimistickymi ocekavanimi budouci
ziskovosti, které se ovSem pozd€ji ukazaly jako nerealistické. Pfi testovani slabé formy
efektivnosti je tudiz potieba volit dostatecné dlouhé obdobi, které odrazi strukturalni
charakteristiky trhu.

8.2. Relativni efektivnost trhi ve stiedni Evropé
8.2.1. Obdobi let 1995-2005

Na zaklad¢ jednostranné¢ho Fisherova faktoridlniho testu shody relativnich cetnosti pro malé
vybéry (rovnice 5.24 a 5.25) jsou srovnavany cCetnosti vyskytu statisticky vyznamnych
autokorelaci pro jednotlivd zpozdéni na daném stfedoevropském trhu s tfemi vyspélymi trhy,
které byly zvoleny jako benchmark (americkd NYSE, frankfurtskd a amsterdamska burza).
V pfipadé, ze na zaklad¢ testu pfijimadme alternativni hypotézu, tj. Ze se srovndvané trhy svym
charakterem 1isi, je hodnota pravdépodobnosti v nize uvedené tabulce 8.1 i dalSich tabulkach
oznacena hvézdiCkou a pro prehlednost navic zvyraznéna tuénym fontem.

Pfi porovnani vyskytu vyznamnych autokorelaci dennich vynost dle testu poméru rozptyll jasné
vychazeji najevo rozdily mezi jednotlivymi stfedoevropskymi trhy, které jiz indikovala tabulka
7.2 a priloha P19. Piedné je zjevné, ze chovani madarského trhu, na kterém se statisticky
vyznamné linedrni zavislosti vyskytuji pouze sporadicky, je v obdobi let 1995-2005 v souladu
s charakterem nejvyspélejSich akciovych trhti a da se oznalit za slabé efektivni. Vice nez
polovi¢ni Cetnost vyskytu vyznamnych zéavislosti ve vynosech dennich vynost na slovinském a
ceském trhu naopak svéd¢i o systematicky vyssi pritomnosti struktur ve vyvoji akciovych kurzi,
coz nejenze odporuje predpokladu ndhodné prochazky, ale také hypotéze slabé efektivnich trha.
Na vyspélych trzich se takto Casté zavislosti, tj. pfilezitosti k dosahovani abnormalnich vynosii,
nevyskytuji. Charakter chovani polského trhu stoji mezi vySe uvedenymi piipady. Ackoliv se
vyznamn¢ vys$$i pritomnost autokorelaci dennich vynost nevyskytuje systematicky u vsech
zpozdéni, presto lze shledat, ze rozdil je podstatny, a to pfedevsim pro prvni Ctyii zpozdéni. Vyse
uvedené predstavuje dostatecny divod konstatovat, Zze polsky trh nedosahuje v letech 1995-2005
miry efektivnosti (ve slabé formée), ktera je typicka pro vyspélé kapitalové trhy.
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Tabulka 8.12: Fischeriiv faktorialni test shody relativnich ¢etnosti vyskytu vyznamnych
autokorelaci, denni vynosy, test poméru rozptyli, 1995-2005

qgq=2 q=3 q=4 q=5 q=6 q=7 q=8 q=9 =10 g=11 g=12 =13

USA 0,320 0,216 0,832 0,925 0,925 0,968 0,980 0,992 0,992 0,995 0,995 0,995

MAD NEM 0,320 0,216 0,887 0,887 0,887 0,887 0,925 0,887 0,887 0,887 0,887 0,887
NIz 0,634 0,535 0,770 0,375 0,375 0,375 0,617 0,770 0,770 0,770 0,770 0,865

USA 0,002 o0,006* 0,035+ 0,058 0,111 0,374 0,869 0,945 0,980 0,989 0,989 0,997

POL NEM 0,002* 0,006 0,066 0,032* 0,066 0,126 0,635 0,523 0,703 0,703 0,703 0,861
NIz 0,041* 0,088 0,032* 0,001* 0,002* 0,004 0,171 0,331 0,500 0,500 0,500 0,829

USA 0,001* 0,003* 0,007 0,028* 0,028* 0,033* 0,054 0,227 0,371 0,455 0,455 0,455

SLO NEM 0,001 0,003 0,015* 0,015 0,015* 0,005 0,010* 0,015 0,039* 0,039* 0,039* 0,039*
NIz  0,020* 0,045* 0,007* 0,000* 0,000* 0,000* 0,001* 0,007 0,019* 0,019* 0,019* 0,047*

USA 0,000* 0,000* 0,000* 0,000 0,005 0,020* 0,035* 0,164 0,164 0,353 0,353 0,498

CR NEM 0,000+ 0,000 0,000 0,000+ 0,002* 0,002* 0,005 0,007* 0,007 0,017* 0,017 0,040*
NIz  0,001* 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000* 0,000* 0,003* 0,003* 0,008* 0,008* 0,050*

Tabulka 8.13 obsahuje vystupy Fischerova faktoridlniho testu aplikovaného na hodnoty Q kritéria
Ljung-Boxova testu (viz ptilohy P18 a P29). Potvrzuji se zavéry o mife efektivnosti mad’arského
trhu na jedné strané a slovinského a ¢eského na druhé strané€. U polského trhu jsou vysledky jeste
méné jednoznacné nez v pripadé porovnani na zakladé testu poméru rozptyld, nicméné Cetnost
statisticky vyznamnych autokorelaci dennich vynosli v prvnim zpoZdéni je opét podstatné vyssi
nez na americkém a némeckém trhu.

Tabulka 8.13: Fischeriiv faktorialni test shody relativnich ¢etnosti vyskytu vyznamnych
autokorelaci, denni vynosy, Ljungtv-Boxiyv test, 1995-2005

q=2 g=3 gq=4 g=5 q=6 q=7 q=8 q=9 q=10 g=11 gq=12 q=13

USA 0,495 0,446 05561 0,832 0,755 0,755 0,216 0,755 0,495 1,000 1,000 1,000

MAD NEM 0,495 0,320 0,446 0,646 0,495 0,286 0,019* 0,286 0,286 1,000 1,000 1,000
NIZ 0,865 0,485 0,752 0,923 0,865 0,865 0,535 0,923 0,957 1,000 1,000 1,000

USA 0,005* 0,078 0,401 0,401 0456 0456 0,456 0,881 0,645 0,645 0,645 0,645

POL NEM 0,005* 0,036~ 0,277 0,164 0,170 0,058 0,058 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400
NIZ 0,137 0,118 0,653 0,653 0,669 0669 0,796 0,976 0990 0,947 0,885 0,885

USA 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000 0,000+ 0,003* 0,000+ 0,000* 0,000* 0,000*

SLO NEM 0,000* 0,000 0,000* 0,000* 0,000 0,000* 0,000 0,000~ 0,000~ 0,000 0,000* 0,000*
NIZ 0,020*  0,000* 0,002* 0,002* 0,003* 0,003* 0,007* 0,045* 0,040* 0,008 0,001* 0,001*

USA 0,000* 0,000 0,000* 0,000* 0,000 0,000* 0,000 0,001* 0,000~ 0,000 0,000* 0,000*

CR NEM 0,000« 0,000* 0,000 0,000+ 0,000 0,000 0,000© 0,0000 0,000~ 0,000~ 0,000 0,000*
NIZ 0,000* 0,000* 0,005* 0,005* 0,004* 0,004 0,011* 0,026 0,055 0,004* 0,003 0,008*

Dvojstranny test relativnich Cetnosti pro velké vybéry poskytuje prakticky identické zavéry, a
proto nejsou hodnoty testového kritéria tabelovany. Dvojstranny charakter testu umoziuje
identifikovat, Ze vyskyt statisticky vyznamnych hodnot kritéria testu poméru rozptylli na
madarském trhu je pfi vyssich zpozdénich dokonce podstatné nizsi nez na americkém trhu NYSE.
Umoznuje také srovnavat celkovy vyskyt zavislosti na dvou trzich pro vSech dvanact zpozdéni
najednou. Potvrzuje se, ze na slovinském a Ceském trhu se vyznamné zavislosti vyskytuji
se systematicky vyS$$i frekvenci nez na vyspélych trzich. Naopak, madarsky a polsky trh se
neodliSuji Cetnosti vyskytu statisticky vyznamnych autokorelaci dennich vynosii individudlnich

titull od nejvyspélejsich svétovych trhii.

Srovnani Cetnosti zavislosti tydennich vynost dle jednotlivych rozhodnych dnd v tydnu — viz
napf. pfilohy P22, P23 a P35, P36 — vede za pomoci Fisherova testu k zavéru, Ze se s n¢kolika
sporadickymi vyjimkami ve Slovinsku za charakter stredoevropského trhu nelissi od charakteru
vyspélych akciovych trhil, a to pfi srovnani kritéria jak testu poméru rozptyla tak Ljung-Boxova

testu. Pfi¢emz pro prvni ptipad jsou odpovidajici pravdépodobnosti uvedeny v tabulce 8.14.
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Tabulka 8.14: Fischeriiv faktorialni test shody relativnich ¢etnosti vyskytu vyznamnych
autokorelaci, pondélni vynosy, test poméru rozptyli, 1995-2005

g=2 g=3 g=4 gq=5 gq=6 g=7 q=8 q=9 q=10 g=11 q=12 q=13

USA 1,000 1,000 0,887 0925 0,887 0,832 0,887 0887 0,755 0,755 0,755 0,646

MAD NEM 1,000 1,000 0,646 0,646 0,646 0,646 0,646 0,646 0,646 0,646 0,286 0,286
NIz 1,000 1,000 0,617 0,865 0,770 0,770 0,770 0,770 0,770 0,770 0,770 0,375

USA 0,999 1,000 0963 0980 1,000 1,000 0,963 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

POL NEM 0,881 1,000 0,793 0,793 1,000 1,000 0,793 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
NIz 0947 1,000 0,756 0,947 1,000 1,000 0,885 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

USA 0,843 0950 0,759 0,644 0542 0,429 0,759 0,759 0,311 0,311 0,311 0,198

SLO NEM 0,154 0,547 0,407 0,198 0,198 0,198 0,407 0,407 0,198 0,198 0,032* 0,032*
NIz 0,332 0,581 0,390 0,519 0,360 0,360 0,581 0,581 0,360 0,360 0,360 0,070

USA 0916 0919 0,827 0,743 0,827 0,743 0,827 0,827 0,629 0,629 0,629 0,484

CR NEM 0,227 0,401 0,484 0,266 0,484 0,484 0,484 0,484 0,484 0,484 0,136 0,136
NIZ 0437 0448 0459 0616 0,656 0,656 0,656 0,656 0,656 0,656 0,656 0,218

V piipadé testovani shody Cetnosti najednou pro vsech pét dni v tydnu dosahuje minimalni pocet
pozorovani 60 (madarsky trh: 5 dnli vtydnu x 12 Casovych fad individudlnich titulit), coz
umoznuje aplikovat klasicky test pro velké vybéry. Vyplyva z n¢j, ze existuji dva rozdily mezi
sttedoevropskymi a vyspélymi trhy. Pfedné se na polském trhu statisticky vyznamné autokorelace
dle testu poméru rozptyla vyskytuji piekvapivé méné Casto nez na vyspélych trzich (obdobné to
plati 1 pro Ljung-Boxlv test). Druhy rozdil lze vypozorovat mezi vyskytem vyznamnym
autokorelaci tydennich vynost ve Slovinsku identifikovanych testem poméru rozptyl u vysokych
zpozdéni (g>10). Na zaklad¢ porovnani Q kritérii jsou rozdily viici vyspelym trhim patrné jiz od
druhého zpozdéni. Aplikace testu na celkovy vyskyt zavislosti pro vSech dvanact zpozdéni
najednou potvrzuje, ze chovani vynosi na slovinském trhu se 1i$i od charakteru némeckého trhu a
na 10% hladiné spolehlivosti i amerického.

Tabulka 8.15: Dvojstranny test (pro velké vybéry) shody relativnich ¢etnosti vyznamnych
autokorelaci, pondélni vynosy, test poméru rozptyli, 1995-2005

qgq=2 q=3 g=4 q=5 q=6 q=7 q=8 q=9 =10 g=11 g=12 q=13

USA -4,239* -3,514* -1,996* -0,769 0,210 -0,624 -0,624 -0,905 -0,453 -0,282 -0,098 -0,098

MAD NEM -2,632* -1,356 -0,169 0,424 1,200 0,000 0,000 -0,453 -0,282 0,323 2,758* 2,758*
NIz -3,034* -2,031* -0,722 -0,904 -0,063 -0,910 -1,089 -1,121 -0,726 -0,506 -0,266 1,056

USA -5,106* -5,295* -4,076* -3,215* -3,376* -3,144* -2,718* -3,024* -2,635* -2,495* -2,347* -2,347*

POL NEM -2,974* -3,024* -2,295* -2,140* -2,635* -2,635* -2,140* -2,635* -2,495* -2,024* n.a. n.a.
NIz -3,490* -3,729* -2,791* -3,326* -3,573* -3,412* -3,155* -3,244* -2,887* -2,693* -2,487* -1,421

USA -1,247 -2,377* -1,316 0,000 0,300 0,622 0,317 0,166 1,356 1,865 2,650* 2,650*

SLO NEM 1,407 0,486 0,848 1,356 1,356 1,356 1,043 0,713 1,564 2,568* 5,035 5,035*
NIZ 0,604 -0,470 0,144 -0,197 0,000 0,206 -0,274 -0,147 0,884 1,400 2,155* 3,378*

USA -1456 -1,778 -0,822 0547 0369 0,709 0,709 0,623 1,206 1,139 1,645 1,645

CR NEM 1,342 1,394 1,529 1,982* 1,475 1,475 1,475 1,206 1,420 1,859 4,170* 4,170*
NIZ 0,510 0,289 0,717 0,289 0,047 0,263 0,047 0,249 0,731 0,744 1,267 2,578*

Lze uzaviit, ze v ptipad€ tydennich vynost se v letech 1995-2005 zavislosti obvykle nevyskytu;ji
u stiedoevropskych titulti Castéji nez na vyspélych trzich svyjimkou lublaiské burzy. Na
slovinském trhu je vyznamné autokorelovano az 17 % Casovych tad individualnich tituld, navic
pro fadu zpozdéni (viz tabulka P23). Vyskyt silnych zavislosti je statisticky Castéjsi nez na
vyspélych trzich. Ve srovnani s nimi je slovinsky trh méné efektivni. Ostatni stfedoevropské trhy
jsou pii tydenni frekvenci dat srovnatelné (slabé) efektivni.

Mé¢sicni vynosy by se mély chovat nahodile jak na vyspélych tak stfredoevropskych. Vyse uvedené
potvrzuje pro obdobi 1995-2005 standardni dvojstranny test relativni Cetnosti i jednostranny
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Fishertiv faktorialni test aplikovany na Q kritéria Ljung-Boxova testu. Obdobné to plati pro
kritéria testu poméru rozptyli na mad’arském a polském trhu (viz tabulka 8.16).

Tabulka 8.16: Fischeriiv faktorialni test shody relativnich ¢etnosti vyskytu vyznamnych
autokorelaci, mési¢ni vynosy, test poméru rozptyli, 1995-2005

qgq=2 g=3 gq=4 g=5 gq=6 qgq=7 g9g=8 =9 q=10 gq=11 q=12 g =13

USA 0,286 0,077 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,286 0,495 0,495

MAD NEM 0646 0,077 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,286 0,286 0,286
NIz 0617 0,133 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,375 0,375 0,375

USA 0,400 0,400 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,400 0,400 0,400 0,645 0,645

POL NEM 0,793 0,400 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400
NIz 0,756 0,500 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500

USA 0,032* 0,009 0,032 0,032* 0,032 0,032 0,009* 0,009* 0,002 0,009* 0,036* 0,036*

SLO NEM 0,198 0,009* 0,032 0,032* 0,032* 0,032* 0,009* 0,009* 0,002* 0,009* 0,009* 0,009*
NIz 0,200 0,026* 0,070 0,200 0,070 0,070 0,026* 0,026* 0,009* 0,026* 0,026* 0,026*

USA 0,375 1,000 0,375 0,375 0,375 0,047 0,016* 0,016 0,005 0,005 0,022 0,022*

CR NEM 0,765 1,000 0,375 0,375 0,375 0,047 0,016* 0,016* 0,005* 0,005* 0,005* 0,005*
NIz 0,730 1,000 0,474 0,730 0,474 0,097 0,041* 0,041* 0,017* 0,017 0,017* 0,017

Predpoklad ovsem neni splnén na slovinském trhu, kde kazda ctvrta casova fada vykazuje silné
linedrni zavislosti, zatimco na vyspélych trzich se nevyskytuji (viz pfilohy P21 a P33). Rozdil
vici americkému a némeckému trhu je statisticky vyznamny téméi pro vSechna zpozdéni. I pfti
meésicni frekvenci dat tudiz efektivnost lublaiiské burzy vyznamné zaostava za mirou efektivnosti
dosahovanou v praxi na nevyspélejSich trzich. Piekvapivy je jiz diive identifikovany nartst
hodnot autokorelaci a cCetnosti jejich statistické vyznamnosti na Ceském trhu pii vysSich
zpozdeénich (az 5 titullt). Vyse uvedena tabulka pouze potvrzuje, Ze Cetnost vyskytu zavislosti je
vyznamné vyS$$i na 5% hladiné v porovnani s charakterem vyspélych trhi. Intuitivni vysvétleni
fenoménu neni ziejmé. Obdobi let 1995-2005 poskytuje dostatecny rozsah vice nez 100 mési¢nich

pozorovani.

8.2.2. Obdobi let 2000-2005

Rozdé¢leni fad na dvé casti s predélem ke konci ¢ervna 2000 vede ke dvéma sadam vysledku,
z nichZz by se dalo usuzovat na zménu v efektivnosti trhli. Na druhou stranu se ukazuje, Ze 1 na
vyspélych trzich jsou vysledky analyzy citlivé na volbu zkoumaného obdobi v délce péti let. Nize
uvedené srovnani je proto tfeba interpretovat pii védomi tohoto omezeni.

Dalo by se ptedpokladat, ze efektivnost kapitdlovych trhli v regionu stfedni Evropy vzhledem
k vyspélym dlouho zavedenym trhiim spisSe poroste. Z tabulek 8.17 a 8.12, které shruji vysledky
Fischerova testu pro obdobi 2000-2005 a 1995-2005, vyplyva, ze rozdily v pfitomnosti
vyznamnych zavislosti v dennich vynosech individuélnich tituli na stfedoevropskych a vyspélych
trzich zlstavaji zhruba zachovany.'" Zatimco charakter madarského trhu ziistava srovnatelny,
dennich vynosti nez je typické pro vyspé€lé trhy. V piipad¢ polské burzy lze ziejme usuzovat na
urcity pokles Cetnosti. Predev§im vici evropskym burzdm ma v druhé casti obdobi polsky trh v
zasad¢ shodné charakteristiky. VySe uvedené plati pfi porovnavani statisticky vyznamnych
zavislosti identifikovanych jak testem poméru rozptyli tak Ljung-Boxovym testem.

19 Shodné zavéry s Fisherovym testem poskytuje i klasicky dvojstranny test relativnich Eetnosti pro velké
vybéry aplikovany na vyskyt vyznamnych linearnich zavislosti pro v§ech dvanact zpozdéni najednou.
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Tabulka 8.17: Fischeriiv faktorialni test shody relativnich ¢etnosti vyskytu vyznamnych
autokorelaci, denni vynosy, test poméru rozptyli, 2000-2005

g=2 q=3 g=4 gq=5 gq=6 qgq=7 gq=8 =9 gqg=10 g=11 g=12 q=13

USA 0,063 0,192 0,320 0,646 0,755 0,755 0,755 0,755 0,755 0,755 0,646 0,646

MAD NEM 0,312 0,446 0,561 0,832 0,832 0,887 0,832 0,832 0,755 0,755 0,646 0,646
NIz 0,261 0,634 0,752 0,617 0,770 0,770 0,770 0,865 0,865 0,770 0,770 0,770

USA 0,005* 0,012 0,015* 0,015* 0,036* 0,078 0,153 0,153 0,153 0,153 0,164 0,164

POL NEM 0,073 0,078 0,073 0,073 0,073 0,221 0,247 0,247 0,153 0,153 0,164 0,164
NIz 0,064 0,225 0,240 0,022* 0,064 0,118 0,204 0,347 0,347 0,204 0,331 0,331

USA 0,000* 0,000* 0,001* 0,001* 0,003* 0,009* 0,026* 0,026* 0,026* 0,026* 0,011* 0,011*

SLO NEM 0,002 0,003* 0,007 0,007 0,007 0,039* 0,052 0,052 0,026* 0,026* 0,011* 0,011*
NIZ  0,002* 0,020* 0,045* 0,002* 0,007* 0,019* 0,046* 0,100 0,100 0,046* 0,046* 0,046*

USA 0,000* 0,002* 0,002* 0,007* 0,017* 0,017* 0,017* 0,044* 0,044* 0,044* 0,007* 0,007*

CR NEM 0,005 0,017* 0,015 0,037* 0,037 0,068 0,037 0,083 0,044* 0,044* 0,007 0,007*
NIz 0,006* 0,078 0,081 0,011* 0,034* 0,034* 0,034* 0,147 0,147 0,072 0,034* 0,034*

Ze srovnani obdobi let 1995-2000 (neni tabelovano) a 2000-2005 také plyne, ze relativni
efektivnost zlstava ve vétSin¢ piipadlt prakticky stejnd. Naopak, v piipadé slovinského trhu je
patrny v prvnim obdobi vyskyt vyznanych autokorelaci prakticky se stejnou Cetnosti jako na
vyspélych trzich; v druhém obdobi dochazi ke zhorSeni, které ovSem neni zplsobeno
intenzivnéjSimi autokorelacemi na slovinském trhu, ale spiSe vyraznym poklesem linearnich
zavislosti na trzich v USA a zapadni Evrop¢.

Komparativni analyza tydennich vynost identifikovanych testem poméru rozptylti odhaluje, ze
polsky a slovinsky trh mé v letech 2000-2005 v zasadé obdobné charakteristiky jako b&hem
celého zkoumaného obdobi 1995-2005. Polsky trh je z hlediska vyskytu vyznamnych autokorelaci
témet srovnatelny s vyspélymi. V piipadé slovinského trhu Fishertiv test identifikuje odchylky od
charakteru americké a némecké burzy pouze u pond¢€lnich vynost (viz tabulka 8.18) a klasicky
dvojstranny test pro velké vybéry aplikovany na vSechny dny v tydnu ukazuje, Ze rozdil vzhledem
k zkoumanym vyspélym trhlim existuje v relativné malo pfipadech (obdobné jako v celém
obdobi). Pfi porovnani zavislosti identifikovanych Ljung-Boxovym testem se slovinsky i polsky
trh od vyspélych trhti neodlisuji. Lze poznamenat, Ze pro celé obdobi 1995-2005 byly odchylky
dle dvoustranného testu pro velké vybéry patrné na obou trzich.

Tabulka 8.18: Fischeruv faktorialni test shody relativnich ¢etnosti vyskytu vyznamnych
autokorelaci, pondélni vynosy, test poméru rozptyli, 2000-2005

qgq=2 g=3 g=4 g=5 g=6 g=7 q=8 q=9 q=10 g=11 g=12 g =13

USA 0,286 0,286 0,286 0,286 0,286 0,495 0,495 0,495 0,495 0,495 0,286 0,286

MAD NEM 0495 0,495 0,495 0495 0,495 0,495 0,286 0,495 0,286 0,286 0,286 0,286
NIz 0,375 0,375 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617 0,617

USA 1,000 1,000 0,400 0,400 1,000 1,000 0,645 0,645 0,645 0,645 0,400 0,400

POL NEM 1,000 1,000 0,645 0,645 1,000 1,000 0,400 0,645 0,400 0,400 0,400 0,400
NIz 1,000 1,000 0,756 0,756 1,000 1,000 0,756 0,756 0,756 0,756 0,756 0,756

USA 0,106 0,333 0,106 0,032* 0,032* 0,101 0,101 0,101 0,101 0,101 0,009* 0,009*

SLO NEM 0,254 0,561 0,254 0,101 0,101 0,101 0,032* 0,101 0,032* 0,032* 0,009 0,009*
NIz 0,176 0,429 0,390 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,093 0,093

USA 0,362 0,362 0,362 0,362 0,362 0,598 0,598 0,598 0,294 0,294 0,126 0,126

CR NEM 0,598 0,598 0,598 0,598 0,598 0,598 0,362 0,598 0,126 0,126 0,126 0,126
NIz 0,459 0,459 0,715 0,715 0,715 0,715 0,715 0,715 0,438 0,438 0,438 0,438

Charakter ceského trhu se v druhé €asti zkoumaného obdobi na rozdil od celého obdobi 1995-
2005 odlisuje od vyspé€lych trhi. Fisheriiv faktorialni test i dvojstranny test pro velké vybéry
pouzity soucasné pro veskeré rozhodné dny potvrzuji, Ze se zavislosti na Ceském trhu v letech
2000-2005 vyskytuji ve vyssi mife. PfiCina ale lezi pfedev§im ve vyznamném poklesu zavislosti
na zahrani¢nich trzich. Potvrzuje se, Ze k robustni interpretaci vysledi je potieba dostatecné
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dlouhych casovych tad, nebot’ vysledky za krat$i obdobi mohou byt velmi variabilni. Obdobna
zmeéna, i kdyz pouze vu¢i americkému a némeckému trhu, je patrnd v pfipadé chovani
madarskych tituld, jak to doklada dvojstranny test pro velké vybéry v tabulce 8.19.

Tabulka 8.19: Dvojstranny test (pro velké vybéry) shody relativnich ¢etnosti vyznamnych
autokorelaci, tydenni vynosy, test poméru rozptyli, 2000-2005

g=2 q=3 q=4 qg=5 g=6 q=7 =8 g=9 =10 g=11 gq=12 g=13

USA 4,899* 3,689* 4,560 3,193* 2,096* 1,702 1,702 1,702 2,096 2,096* 2,096* 2,576*

MAD NEM 4,000 3,330 3,008* 2,576* 2,576* 2,559* 2,081* 2,081* 2,081* 2,559* 3,193* 3,193*
NIz  3,890* 2,159* 3,730* 1,976* 1,976 1,489 1,098 1,489 2,615% 1,994* 1,994* 1,994*

USA -1,065 -1,065 1,278 2,164* 0,960 0,545 0,545 0,545 0,960 0,960 1,382 2,220

POL NEM -1,784 -1,345 -0,869 1,477 1,477 1,457 0,945 0,945 0,945 1,457 2,495* 2,790*
NIz -1,347 -1,967* 0,99 1,021 1,021 0,470 0,034 0,470 1,770 1,042 1,385 1,681

USA 0,713 0,000 2,487 2,487 0,713 0,320 0,350 0,350 0,745 0,745 2,192* 2,652

SLO NEM -0,272 -0,357 0,568 1,808 1,233 1,213 0,730 0,730 0,730 1,243 3,214* 3,214*
NIz 0,276 -1,058 2,007* 1,315 0,819 0,276 -0,104 0,304 1,663 0,867 2,054* 2,054*

USA 2,986* 4,222* 5,151 5,164 4,469* 3,455 3,455* 3,199* 3,005* 3,005* 3,299* 3,428*

CR NEM 1,999* 3,903* 3,854* 4,803* 4,803* 4,141* 3,777 3,530* 2,993* 3,396* 4,126* 3,888*
NIZ  2,241* 2,654 4,230* 3,865* 3,865 2,931* 2,591* 2,719* 3,477 2,696* 2,932* 2,711*

Tabulka 8.20 srovnavéa chovani mési¢nich vynost individudlnich tituli na stfedoevropskych a
vyspélych trzich v rozpéti let 2000 az 2005. Madarsky, polsky a ¢esky trh dosahuji obdobného
vyskytu vyznamnych zavislosti (identifikovanych testem poméru rozptyli). VySe uvedené
potvrzuje jak standardni dvojstranny test pro velké vybéry tak Fishertiv faktorialni test aplikovany
na Q kritéria Ljung-Boxova testu. Stejn¢ jako v celém desetiletém obdobi ma ovSem odlisné
charakteristiky slovinsky trh, kde kazda ¢tvrta Casova fada vynost je vyznamné autokorelovana,
zatimco na vyspélych trzich se Zadné zavislosti nevyskytuji (viz tabulky 7.14 a 8.5).

Tabulka 8.20: Fischertuv faktorialni test shody relativnich ¢etnosti vyskytu vyznamnych
autokorelaci, mési¢ni vynosy, test poméru rozptyli, 2000-2005

qgq=2 gq=3 g=4 q=5 gq=6 q=7 g=8 q=9 g=10 q=11 g=12 q=13

USA 0,286 0,286 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

MAD NEM 0,646 0,286 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
NIz 0,770 0,617 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

USA 0,400 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155

POL NEM 0,793 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 0,349 0,349 0,349
NIz 0,885 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,244 0,244 0,244 0,244 0,244 0,244

USA 0,106 0,106 0,106 0,106 0,106 0,009* 0,032* 0,032* 0,009* 0,009* 0,009* 0,009*

SLO NEM 0,407 0,106 0,106 0,106 0,106 0,009* 0,032* 0,032* 0,009* 0,036 0,036* 0,036*
NIz 0581 0,390 0,390 0,390 0,390 0,093 0,070 0,070 0,026* 0,026* 0,026* 0,026

USA 1,000 1,000 1,000 0,362 0,362 0,362 0,362 0,362 0,362 0,362 0,362 0,362

CR NEM 1,000 1,000 1,000 0,362 0,362 0,362 0,362 0,362 0,362 0,598 0,598 0,598
NIz 1,000 1,000 1,000 0,715 0,715 0,715 0,459 0,459 0,459 0,459 0,459 0,459

Na rtiznych mistech doktorské prace vystupuje do poptedi otdazka piredpokladu dostatecné
dlouhodobosti zkoumanych dat. Ukazuje se, ze n€kolikaleté casové tady jsou prili§ kratké, nez
aby postihly dlouhodobé strukturdlni charakteristiky trhl, a tudiz nalezené zavislosti nemusi
zajistovat dosahovani abnormalnich vynosi v dlouhodobém métitku — predpoklad poruseni
hypotézy efektivnich trhli. Lze tudiZ uzaviit, Ze usuzovat na zmény v efektivnosti trhit béhem
kratkych, nékolikaletych obdobi se jevi jako problematické. Na zékladé porovnani vystupt
analyzy pro roky 1995-2000 a 2000-2005 nelze usuzovat na prokazatelny posun v efektivnosti
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sttedoevropskych trhli. Nalezené rozdily nejsou takového charakteru, aby umoznovaly formulovat

jednoznaény zavér.'*

8.2.3. Shrnuti

Analyza relativni efektivnosti potvrzuje rozdily mezi jednotlivymi stfedoevropskymi trhy, které
indikovaly jiz testy linedrnich zévislosti, a to piedevSim v chovani dennich vynost. Pfedné je
zjevné, ze se mad’arsky trh chova v obdobi let 1995-2005 v souladu s charakterem nejvyspélejsich
akciovych trhli a da se oznacit za slab¢ efektivni. Naopak Casty vyskyt vyznamnych zavislosti na
slovinském a Ceském trhu sv&dc¢i o systematicky vyssi ptitomnosti struktur ve vyvoji akciovych
kurzt, coz odporuje hypotéze (v jeji slabé forme). Charakter chovani polského trhu stoji mezi
vySe uvedenymi piipady, nicméné nedosahuje miry efektivnosti, kterd je typickd pro vyspélé
kapitalové trhy. Na rozdil od ceského a polského trhu, vyznamné zavislosti na slovinském trhu
pfetrvavaji i v horizontu tydnli a mésict.

Analyza Casovych fad rozdélenych na dvé casti s predélem ke konci ¢ervna 2000 by mohla
indikovat zménu v efektivnosti. Dalo by se predpokladat, Ze efektivnost trhit ve stfedni Evropé
vuci vyspelym trhiim spise poroste diky zvySujici se likvidité, transparentnosti a kvalité
institucionalniho a regulatorniho prostfedi. Nicméné rozdily v pfitomnosti vyznamnych zavislosti
zustavaji zhruba zachovany a celkovy obrazek o jednotlivych stiedoevropskych trzich,
pfedstavovanych podkladovymi tituly indexu PX-50, WIG20, BUX a SBI20, zlstava zhruba
zachovan.

Navic se potvrzuje, Ze k robustni interpretaci vysledkli zmén efektivnosti ve dvou nasledujicich
obdobich je potfeba dostatecné dlouhych casovych tad. Vysledky analyzy za krat$i periody
mohou byt velmi variabilni, 1 na vyspélych trzich jsou citlivé na jeji volbu. Nékolikaleté ¢asove
fady tak mohou byt piilis kratké, nez aby postihly dlouhodobé strukturalni charakteristiky trha, a
tudiz nalezené zavislosti nemusi zajiStovat dosahovani abnormalnich vynosti v dlouhodobém
méfitku.

120 Naptiiklad Roll (1994) konstatuje, Ze anomélie v chovani akciovych trhdl jsou piili§ Easto ndhodnym jevem,
ktery nema v pfistich obdobich dlouhého trvani. Rada studii zpochybnuje existenci diive nalezenych vzort
v chovani trhi aplikaci testd na rizné dlouhé obdobi, které naznacuji malou robustnost zavéri.
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9. Reakce cen na informace o nabidkach prevzeti

Kapitola 9 obsahuje test stiedn¢ silné formy efektivnosti prazské burzy. Predmétem zajmu jsou
reakce cen individualnich akciovych titulli na dvé udélosti: vznik povinnosti u€init nabidku
prevzeti minoritnim akciondiim a zvefejnéni nabidky ptevzeti, obvykle v podob¢ inzeratu v tisku.
Analyza dennich dat sleduje rychlost pfizpisobeni cen nové informaci, analyza tydennich zkouma
vyvoj a pripadné reverzi abnormalnich vynosi v delsim horizontu. Pro analyzu chovani cen titula
v mé&si¢nich horizontech nejsou Casové fady dostate¢né dlouhé.

Hypotéza efektivnich trhti fikd, ze na stfedné efektivnim trhu by se informace mély vstiebavat
v den jejich zvefejnéni ¢i nejpozdéji den nésledujici, a to predevsim v zavislosti na okamziku
zvetejnéni béhem dne. Z predchozi analyzy linearnich zavislosti vynositi individudlnich titulii a
indexu PX50 vyplynulo, Ze na ¢eském trhu existuji kratkodobé trendy ve vyvoji cen akcii. Lze
tedy pochybovat, ze test rychlosti ptizpisobeni cen nové informaci by mohl hovofit ve prospéch
sttedné silné formy efektivnosti.

9.1. Vznik povinnosti nabidky prevzeti

Na vznik povinnosti majoritniho akcionafe ucinit nabidku prevzeti akcii minoritnich investort lze
nahliZet jako na cenové neutralni informaci, nebot’ v okamziku vzniku povinnosti neni znamo,
jakou cenu majoritni akcionaf v odkupu nabidne. Nebyva ani obvyklé, aby novi majoritni
vlastnici informovali o cen¢ transakce, za kterou nabyli majoritu ve spolecnosti a na jejimz
zakladé by bylo mozné piiblizné¢ odhadovat budouci cenu v odkupu. Na druhou stranu Ize na
povinnost majoritniho vlastnika nahlizet z pohledu minoritniho akcionare jako na prodejni opci
s neznamou realizacni cenou, kterou ziskava s nulovymi naklady. Potencidlni ztrata minoritniho
akcionafe z opce je nulova, ptipadny zisk urCuje rozdil realizacni (nabidkové) a trzni ceny.
Takovato opce ma jisté svou hodnotu a méla by se odrazit v cen¢ akcie. Akcionafi pii jejim
spekulativnim odhadovani mohou brat v vahu naptf. renomé piebirajici spolecnosti, jeji
dosavadni akvizi¢né-cenovou politikou, atd.

Informaci o vzniku povinnosti ucinit nabidku prevzeti musi ptebirajici spolecnost podle pravnich
predpisti oznamit regulatorovi bez zbytecného odkladu, tj. v fadu dni. Samotnou nabidku ptevzeti
musi ucinit do dvou mésich od vzniku povinnosti. V praxi informaci o vzniku povinnosti
zvetejiiuji prebirajici spoleCnosti nejcastéji béhem nékolika dni. Soucasné ukladaji ptedpisy
jakémukoli investorovi, ktery ziskd majoritni podil, kontrolu nad spolecnosti nebo jeho podil
presahne dalSi hranice dané zadkonem, povinnost ozndmit tuto skute¢nost reguldtorovi do tfi
pracovnich dnil. Regulator pak na svych webovych strankach uvetejiiuje informaci o prekroceni
urcitétho hrani¢niho podilu tentyz ¢i nejpozdéji nasledujici den. Do dubna 2004 informaci
zvetejiiovalo misto regulatora Stiedisko cennych papirii. Lze tedy shrnout, Ze informace o ziskani
majority (pfipadné jiného hrani¢niho podilu) a tudiz i o povinnosti nabidnout odkup minoritnim
akcionaiim je zpravidla zvetejnén v rozmezi maximalné Ctyt dnli. Poté by jakdkoli informace
m¢éla byt odrazena v trzni cené.
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9.1.1. Denni vynosy

Na grafu 9.1 je standardné a kumulativné zobrazen primérny denni abnormalni kapitadlovy vynos
akcii spole¢nosti obchodovanych na prazské burze, u kterych vznikla povinnost nabidky pievzeti
v obdobi od prosince 2000 do listopadu 2005. Celkem jde o 112 piipadd, pficemz u nékterych
tituld se nabidka pfevzeti vyskytla vicekrat. Abnormdlni vynos je méfen vzhledem
k ocekdvanému standardnimu vynosu odhadovanému na zidkladé¢ jednoduchého indexniho
modelu.'?! Je zcela ziejmé, Ze hodnota informace o vzniku povinnosti nabidky prevzeti se do cen
akcii vsttebava pomalu a postupné. Potvrzuje se také ocekavané, priblizné tiidenni zpozdéni mezi
vznikem povinnosti a reakei trhu. Kumulativni abnormalni vynos je statisticky vyznamny na 5%
hladin€ od sedmého obchodniho dne a dosahuje maxima 2,5 % dvanécty obchodni den po vzniku
povinnosti. V nasledujicich dnech se udrzuje na urovni presahuji 2 %.

Graf 9.1: Reakce cen na vznik povinnosti nabidky prevzeti, indexni model, denni vynosy
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Pti pouziti modelu ocefiovani kapitadlovych aktiv misto jednoduchého indexniho modelu pro
urceni ocCekavaného standardniho vynosu dosahuje maximalni abnormalni vynos, naméfeny
tentokrat sedmnacty obchodni den po vzniku povinnosti, vyssi irovné (4,3 %), jak to ukazuje graf
9.2. Statisticky vyznamna je hodnota kumulativniho abnormalniho vynost od ¢tvrtého dne po
vzniku povinnosti. Potvrzuje se, Ze se cena akcii na prazské burze prizplsobuje pomalu nové
informaci o vzniku povinnosti ucinit vetfejnou nabidku. Ne¢kolikadenni rtstovy trend muze
pfedstavovat prilezitost k realizaci nadprimérného vynosu. Béhem deseti obchodnich dnti (od
ctvrtého do dvanactého obchodniho dne o vzniku povinnosti) ¢ini potencialni anualizovany
dodatecny kapitalovy vynos 95 %. Skute¢na moznost realizovat tento vynos ovSem na Ceském
trhu zavisi ve velké mife na dostatecné likvidité tituld. Blize se problematice likvidity vénuje
zavér subkapitoly 9.2.1.

Abnormalni vynosy definované na zaklad¢ srovnani s kontrolnim portfoliem predstavovanym
indexem PX-Glob podévaji obdobny obrazek, jako v ptipad¢ vyuziti modelu CAPM (graf neni
zobrazen). Maximalni abnormalni vynos dosahovany osmnacty obchodni den po dni vzniku
povinnosti ¢ini 3,8 %.

121 Sharp, W. F.: A Simplified Model for Portfolio Analysis. Management Science, leden 1963, ro¢nik 9, &. 2, str.
277-293.
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Graf 9.2: Reakce cen na vznik povinnosti nabidky prevzeti, CAPM, denni vynosy
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Cely soubor 112 ptipadl vzniku povinnosti u€init nabidku pfevzeti je nasledné rozdélen do dvou
skupina podle toho, zda skute¢n¢ k nabidce doslo (89) ¢i nikoliv (23). Diivodem k neuskutecnéni
nabidky mohlo byt nesplnéni zdkonné povinnosti, zamitnuti nabidky regulatorem (a pozdé&jsi
schvaleni jiné nabidky), nevykonavani hlasovacich prav, aj. Lze ptredpokladat, ze v piipade
spole¢nosti, u kterych Ize ocekavat uskutecnéni nabidky odkupu s mensi pravdépodobnosti (at’ jiz
z jakéhokoli dtivodu), hodnota opce pro minoritniho akcionaie by méla byt - za predpokladu
raciondlnich ocekavani - v primeéru nizsi.

Graf 9.3 ukazuje, Ze akcie spolecnosti, které¢ nakonec odkup neprovedly, vykazuji druhy a tieti
tyden po vzniku povinnosti nabidky pfevzeti vyrazné vyssich abnormalnich kapitalovych vynost
(dle modelu CAPM) nez druhéd skupina. Maximalniho vynosu 5,6 % je dosahovdno dvanacty
obchodni den po vzniku povinnosti, nasledné¢ kumulativni vynos klesd pod troven
charakteristickou pro skupinu akcii spolecnosti, které nabidku pievzeti nakonec realizovaly
(maximum 4,6 % devatenacty den). Zjevné dochazi k piestielovani ocekdvani, nebot’ kumulovany
vynos od tfinactého dne po vzniku povinnosti klesd béhem nasledujicich sedmi dnli na
polovinu.'? Interpretace vysledkd neni intuitivni. Divodem miize byt nizky pocet 23 piipadi
nerealizovanych nabidek pfevzeti, ktery nemusi byt dostate¢né reprezentativni, aby vyjadioval
systematické chovani titulti.

Pokud rozsitime udalostni okénko o deset dni obéma sméry, lze sledovat chovani akciovych kurzi
pfed vznikem povinnosti nabidky pfevzeti, tj. zda se do cen akcii promitaji 1 insider informace o
obchodu pied samotnym pievodem akcii na prebirajici spolec¢nost (l1ze predpokladat, ze uzavieni
dohody casto predchazi transakci). Z grafu 9.4 je zfejmé, Ze jednotlivé modely podavaji rizny
obrazek o chovani tituld. Na zakladé modelu CAPM neni insider obchodovani identifikovano, tj.
deset obchodnich dni pied vznikem povinnosti nedochdzi k realizace abnormalnich vynost. U
dalsich dvou modeli dochazi pét dni pfed vznikem povinnosti k abnormalnimu poklesu kurzt.
Pokud by meélo jit o obchodovani na zaklad€ vnitinich informaci, neméla by byt v takovém
ptipadé ocekavana cena v odkupu (odhadnuté na zakladé transakéni ceny) vyssi nez trzni cena. Ve
zkoumaného vzorku ovSem dochazi obvykle k opaku, v priméru poskytuje nabizend cena
minoritnimu investorovi prémii k trzni cené. Navic nejsou hodnoty abnormalnich vynosu i jejich

122 K obdobnému piestielovani dochézi i pii pouziti jednoduchého indexniho modelu.
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kumulativnich soucth statisticky vyznamné. Lze shrnout, Ze obchodovani na zdklad€ nevetejnych
informaci neni identifikovano.

Graf 9.3: Reakce cen na vznik povinnosti nabidky prevzeti, uskuteénéné a neuskute¢néné
odkupy, CAPM, denni vynosy
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Nésledné po vzniku povinnosti dochazi k vySe popsanému rlstu cen. Tento systematicky a
n¢kolikatydenni vyvoj kurzi svéd¢i o jejich prestielovani v reakei na vznik povinnosti nabidky
prevzeti a svédéi také o neefektivnim chovani akciového trhu v CR ve smyslu stiedng silné formy
hypotézy. Zajimavy je pokracujici rychly pokles kumulativniho vynosu po 20. obchodnim dnu od
vzniku povinnosti az téméf na troven vynosu ocekavaného na zékladé jednoduchého indexniho
modelu. Pfi jeho vyuziti nejsou kumulativni abnormalni vynosy statisticky vyznamné jiz po
ctytech tydnech od vzniku povinnosti.

Graf 9.4: Chovani pi‘ed i po vzniku povinnosti nabidky pievzeti, denni vynosy
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9.1.2. Tydenni vynosy

Analyza chovani cen v delSim casovém horizontu, tj. analyza tydennich vynost, castec¢né
umoznuje abstrahovat od faktoru neobchodovani a jeho vlivu na vysledky. Tydenni perioda je
dostatecn¢ dlouhd na to, aby se nové neocekdvané informace promitnuly do cen i pifi nizsi
likvidité titulli. Reakce cen druhy a nasledujici tydny po udalosti by tudiz mély byt nahodné a
abnormalni vynosy by mély oscilovat okolo nuly. Pouziti tydennich dat v modelech umoznuje
také sledovat stfednédobé chovani cen akcii v fadu nékolika mésicii po udalosti.

Graf 9.5 popisuje vyvoj abnormalnich kumulativnich vynost stanovenych na zakladé tfi modela
béhem dvaceti tydni po vzniku povinnosti ucinit nabidku pfevzeti minoritnim akcionditm.
Typicky je dvouvrcholovy priibéh pozitivni odezvy. Nejdrive akcie reaguji tfitydennim, statisticky
vyznamnym abnormalnim riistem, coz odpovida zavérim analyzy dennich vynosf. Na konci
tietiho tydne po vzniku povinnosti dosahuje primérny abnormalni kumulativni vynos 3,0 % u
jednoduchého indexniho modelu az po vice nez 4,0 % u modelu CAPM, tj. v pfepoctu na ro¢ni
bazi 63 % resp. 84 %. Po pfechodném poklesu ¢i stagnaci dosahuje primérny kumulativni vynos
druhého vrcholu tiinacty tyden po vzniku povinnosti ve vysi — dle zvoleného modelu - od 4,7 %
az do 9,3 %. V piepoctu na ro¢ni bazi ¢ini 18 % az 36 %. Po dosazeni absolutniho vrcholu
kumulativni abnormalni vynos béhem péti dalSich tydna rychle klesa, v ptipadé jednoduchého
indexniho modelu do statisticky nevyznamnych a dokonce zapornych hodnot.

Graf 9.5: Reakce cen na vznik povinnosti nabidky prevzeti, tydenni vynosy
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Porovnanim priimérného chovani vsech 112 ptipadii vzniku povinnosti se souborem 89 ptipadi, u
kterych skutecné¢ doslo k odkupu, Ize zjistit, ze u této podmnoZziny jsou abnormalni vynosy -
stejn¢ jako pii analyze dennich vynosti - méné volatilni a dosahuji niz§iho absolutniho maxima
neZ u mnoziny vSech spolecnosti, nicmén¢ rozdily nejsou zasadniho charakteru (proto nejsou
zobrazeny v grafu). Opét se obdobné¢ 1issi hodnoty abnormélnich vynosii odvozenych od modelu
CAPM, jednoduchého indexniho modelu i od kontrolniho portfolia.

Prodlouzenim udalostniho okénka o deset pozorovani obéma smeéry Ize ziskat globalnéjsi pohled
na déni okolo tydne, v kterém vznikd povinnost nabidky pifevzeti. Pfi vyuzZiti jednoduchého
indexniho modelu a kontrolniho portfolia k vypoctu abnormalnich vynost Ize konstatovat, ze
mezi desatym a patym tydnem pied vznikem povinnosti dochazi k abnormalnimu rtistu cen akcit,
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ktery je nasledovan pétitydennim poklesem stejného rozsahu, indikovany jiz analyzou dennich
vynosti. Maximalni abnormalni kumulovany vynos v tomto obdobi nepfesahuje 1,6 % a neni
statisticky vyznamny na 5% hladin€. V ptipadé¢ vyuziti modelu CAPM se naskytd odlisny
obrazek, po prvotnim rlstu se kumulativni abnormalni vynos stabilizuje pét tydni pred vznikem
povinnosti okolo statisticky vyznamnych 2,9 %.

Z grafu 9.6 je také patrna délka a rozsah poklesu kumulativniho abnormalniho vynosu po
tiinactém tydnu. Béhem nasledujicich sedmi tydni dosahuje abnormalni kumulativni ztrata od
4,4 % (model CAPM) az 6,7 % (jednoduchy indexni model), coz piedstavuje na rocni bazi 33 % -
50 %. Lze také shledat, Ze po necelém piilroce od vzniku povinnosti se kumulativni abnormalni
vynos piiblizuje nule (kromé ptipadu vyuziti modelu CAPM).

Graf 9.6: Chovani pred i po vzniku povinnosti nabidky pievzeti, tydenni vynosy
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Zavérem je vhodné zopakovat, ze béhem triceti tydnti po vzniku povinnosti ucinit nabidku
prevzeti skytd vyvoj ceny akcii potencidl pro abnormaln¢ ziskové obchodovéani. Abnormalni
vynos je v ¢ase volatilni a investi¢ni strategie by méla spocivat v nakupu titulu vzapéti po vzniku
povinnosti nabidky ptevzeti, jeho prodeji po tfech tydnech, pfijeti kratké pozice tfinacty tyden po
vzniku povinnosti a jeji uzavieni po dalSich sedmi tydnech. Realizovany kapitalovy vynos je
natolik vysoky, ze souvisejici transak¢ni ndklady nemohou ohrozit ekonomickou vyhodnost
takové strategie.

9.2. Zverejnéni nabidky prevzeti

Zvetejnéni podminek nabidky pfevzeti pfindsi minoritnimu akcionafi predevSim dvé zasadni
informace. Divadme-li se na nabidku jako na jim drzenou prodejni opci, kterou ziskava s nulovymi
naklady, pak oznameni obsahuje informaci o realizacni cen¢ opce a tedy i urcuje jeji hodnotu.
Cena ale reagovat vilbec nemusi, je totiz mozné, ze ptred zverejnénim nabidky byla jiZ ozndmena
cena, za kterou probéhla transakce zakladajici povinnost nabidku ucinit. Racionalné uvazujici
investor miize také brat v uvahu renomé piebirajici spolecnosti, jeji dosavadni akvizi¢né-cenovou

ey oo
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ale vySe nabizené ceny novou informaci a trzni cena by se méla podle hypotézy efektivnich trhii
prizpusobit velmi rychle, skokové, v tomto pripade jesté béhem dne zverejnéni. Nabidky prevzeti
jsou oznamovany prostifednictvim celostatnich tiskovin, Gi€astnici maji tedy cely obchodni den na
vyhodnoceni informace a reakci na ni.

Druhé zéasadni informace vyplyvajici z nabidky a pfedev§im nabizené ceny se vztahuje k budouci
obchodovatelnosti titulu. Cim vy$si cena, tim vyssi pravdépodobnost poklesu ¢asti emise, ktera se
voln¢ obchoduje (free float), a tim také poklesu likvidity titulu. Lze také oc¢ekavat, a to specificky
na ¢eském akciovém trhu, Ze novy vlastnik usilujici o zruseni verejné obchodovatelnosti titulu ¢i
o vytésnéni minoritnich akcionatti se bude snazit vyssi cenou v nabidce ziskat takovy podil, ktery

mu umozni ziskat potfebnou kvalifikovanou vétsinu na valné hromadg.'*

Na nabizenou cenu se Ize také divat jako na odhad hodnoty spolecnosti, piicemz je
pravdépodobné, ze prejimajici spole¢nost ma detailnéjsi informace o piebirané firmeé nez bézny
minoritni akcionat. Z vySe uvedeného tudiz plyne, ze reakce trzni ceny na oznameni nabidky
prevzeti bude zaviset na vztahu nabizené a trzni ceny. V nize uvedené analyze jsou proto piipady
realizovanych nabidek déleny na dvé Casti, v zavislosti zda je trzni cena vysS$i nebo niz$i nez
transakéni.

9.2.1. Denni vynosy

Graf 9.7 ukazuje primérnou reakci trhu dvacet dni po ozndmeni celkem 92 piipadi nabidek
prevzeti, které byly realizovany u spolecnosti kotovanych na prazské burze v obdobi od unora
2001 do listopadu 2005. Abnormalni vynosy jsou méfeny opét na zakladé tfi modelt. Pokud je
oc¢ekavany vynos jednotlivych akcii odvozen od modelu ocenovani kapitalovych aktiv,
abnormalni vynosy dosahuji ze tii variant nejvySSich hodnot, které jsou statisticky vyznamné jiz
ode dne zvefejnéni a rostou kontinualné deset obchodnich dni az na 4,3 %, coz piredstavuje
dodate¢ny kapitalovy vynos na ro¢ni bazi ve vysi 115 %. Maximum 5,0 % dosahuje kumulativni
abnormalni vynos ¢trnacty den po datu zvefejnéni (95 % na ro¢ni bazi). Pfi vyuziti ostatnich
modell je pribéh kifivek kumulativnich abnormalnich vynosti obdobny, avSak jejich absolutni
hodnota je nizsi, v pfipad¢ indexniho modelu jsou hodnoty statisticky vyznamné prvni az
sedmnéacty obchodni den po zveiejnéni. Cena akcii na prazské burze se prizpisobuje pomalu nové
informaci o nabidce ptevzeti akcii minoritnich akcionart.

Silné€;si kiivka v grafu 9.8 charakterizuje chovani akcii, u nichZ nabizena cena ptevysila trzni
cenu, slabsi kfivka naopak vyvoj cen akcii, které jsou v odkupu poptavany s diskontem vici trzni
cené (pfiklad vyuziti modelu CAPM). Opét se zieteln¢ projevuje pomald reakce na novou
informaci u prvni skupiny spolecnosti (59 ptipad). Abnormalni vynosy jsou statisticky rizné od
nuly kromé dne zvetejnéni i v nasledujicich sedmi dnech. Kumulovany abnormalni vynos roste az
na vice nez 8,0 % patnacty obchodni den po oznameni. Nasledn€¢ dochézi k jeho mirnému poklesu
k 7 % dvacaty den po oznameni, kde se stabilizuje.

' Obchodni zakonik vyzaduje ¥ piitomnych hlasii ke schvéleni zmény druhu & formy akeii nebo vyiazeni akcii
z obchodovani na vefejném trhu. K vytésnéni minoritnich akcionatt je potieba 90% podil na zédkladnim
kapitalu spolecnosti (dfive se vyuzival pfevod jméni na akcionare, ke kterému bylo potieba opét 90% podil).
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Graf 9.7: Reakce cen na zverejnéni nabidky prevzeti, denni vynosy
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Z grafu je tézZ patrné asymetrické chovani druhé skupiny tituli (vzhledem k prvni), u kterych je
cena nabizend v odkupu niZ$i nez trzni (33 piipadl). Ceny tituld nijak vyrazné na oznameni
nereaguji, statisticky vyznamna je pouze abnormalni ztrata druhy den po dni zvefejnéni.
Kumulativni abnormalni ztrata dvacaty den od uvefejnéni mirné¢ dosahuje 1,6 % v porovnani
s chovanim o¢ekavanym na zakladé modelu CAPM. Chovani abnormalnich vynosii stanovenych
na zakladé ostatnich modelt je ovSem mirné odliSné, hodnota kumulativnich ztrat je vyssi,
naptiklad u jednoduchého indexniho modelu dosahuje maximum 5,9 %, coz ptedstavuje hodnotu

statisticky vyznamné rtiznou od nuly.

Graf 9.8: Reakce cen na zverejnéni nabidky prevzeti s prémii a diskontem, CAPM, denni
vynosy
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Po rozsifeni udalostniho okénka zpétné o deset obchodnich dnti lze analyzovat obchodovani na
zaklad¢ nevefejnych informaci. Jak ukazuje graf 9.9, abnormalni vynosy spolecnosti z obou
skupin se pted zvetfejnénim oznameni chovaji v zasadé obdobné, nejsou statisticky vyznamné,
teprve po jejich zvetejnéni dochazi k jejich diferenciaci, jak bylo uvedeno vyse (pfedevSim u
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nabidek s prémii). Analyza tedy neindikuje, Zze by dochazelo k podstatnému obchodovani na
zakladé¢ nevetejnych informaci o planovanych nabidkach prevzeti.

Graf 9.9: Chovani pred i po zvefejnéni nabidky prevzeti, CAPM, denni vynosy
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Jak bylo uvedeno diive v textu, problematickym bodem pfi interpretaci vysledkli a navrzeni
konkrétni investicni strategie pfindsejici abnormalni vynos je faktor neobchodovani zpiisobeny
nizkou likviditou fady analyzovanych titulti. Zohlednit faktor neobchodovani lze napftiklad
zjednoduSujicim predpokladem, ze informace, které se promitaji do cen se zpozdénim kvili
nelikvidité, by se jinak promitly v cenach v prvni mozny obchodni den. Pak pii vynechani dnt,
kdy se béhem prvnich 20 burzovnich dnd po dni ozndmeni s danym titulem neobchodovalo a
informace se nemohla promitnout do cen, velmi optimisticky predpokladame maximalné¢ moznou
rychlost vstfebavani informaci.

Za takovych predpokladt se ukazuje, Ze trzni ceny reaguji na informaci o nabidce s prémii béhem
Ctyt dnti a s diskontem béhem tii dnli. Zmeska-li investor v piipadé prémie piilezitost investovat v
den zvefejnéni a investuje na tii nasledujici dni, kdy jsou abnormalni vynosy stale statisticky
vyznamné, dosahne kumulativniho vynosu v priméru pies 3,8 % (vCetné dne zvefejnéni je to
6,4 %). Pii oznameném diskontu obdobny prostor pro abnormalni vynosy neexistuje. Krom¢ dne
zvetejnéni nejsou abnormalni vynosy statisticky vyznamné. Béhem dvou dni nésledujicich po dni
zvefejnéni nabidky mohou ocekavat primérnou kumulativni ztratu 0,6 % (celkové vcetné dne
zvetejnéni 3,2 %), coz pii transakénich nakladech na kratkou pozici neni ziejmé ekonomicky
podstatné.'**

1241 ze pfipomenout, Ze transakéni naklady odhadované pro jednoduchou jednosmérnou transakei na prazské
burze dosahovaly na pfelomu stoleti zhruba 0,95 % u nejlikvidnéjsich tituld obchodovanych v systému tviirct
trhu SPAD.
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Graf 9.10: Reakce cen na zvefejnéni nabidky prevzeti, uprava o faktor neobchodovani,

CAPM, denni vynosy
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9.2.2. Tydenni vynosy

Reakci cen akcii, resp. kumulativni abnormalni vynos, v prub¢hu dvaceti tydnli po zvetejnéni
oznameni o nabidce prfevzeti dokresluje graf 9.11. Opét jsou zobrazeny abnormalni vynosy
odvozené od modelu CAPM. Pti pouziti ostatnich modela se vysledky liSi trendem vyvoje, ktery
je vyrazné&ji klesaji. Stejn¢ jako pfi analyze dennich vynost reaguji ceny odliSn€ v zavislosti na
tom, zda cena v odkupu prevysuje trzni cenu v okamzik zvetejnéni ¢i naopak. Zatimco informace
o nabidce s diskontem se vstiebava v ramci tydne, v kterém je oznadmeni zvefejnéno, hlavni ¢ast
abnormalniho vynosu pfi nabidce s prémii investor obdrzi az v druhém tydnu po oznameni, na
jehoz konci dosahuje celkem 6,7 % (232 % na ro¢ni bazi).

Graf 9.11: Reakce cen na zverejnéni nabidky pievzeti, CAPM, tydenni vynosy
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Pokud rozsifime udalostni okénko opét o deset pozorovani pred tyden zvefejnéni oznameni, 1ze
vypozorovat abnormalni rtst cen akcii jiz osm tydnii pfedem. Abnormalni kumulativni vynos
dosahuje za toto obdobi ptiblizn¢ 5,5 %, a to jak u odkupt s prémii tak diskontem, cozZ je v obou
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piipadech statisticky vyznamna hodnota na 10% hladiné. Zda se, Ze investofi ptikladaji povinnosti
prebirajici spolecnosti ucinit nabidku ptevzeti kladnou hodnotu v souladu s uvahami v uvodu
kapitoly o vnimani této zdkonné povinnosti jako o prodejni opci pro soucasné akcionafe.
Osmitydenni obdobi také odpovida zdkonné lhité dvou mésicii pro realizaci povinné nabidky
prevzeti od vzniku této povinnosti u kotovanych cennych papir. Raciondlné uvazujici investofi
pfitom mohou brat v ivahu napi. renomé piebirajici spolecnosti, jeji dosavadni akvizi¢né-
cenovou politikou, atd. Abnormdalni vynosy nemohou byt disledkem ptitomnosti obchoda
vyuzivajicich nevefejné informace, nebot k rustu dochazi bez ohledu na to, zda prebirajici
spolec¢nost nasledné nabidne prémii ¢i diskont k aktualni trzni cené. Ceny akcii reaguji odliSné az
po zvefejnéni nabidky. O nepfitomnosti insider obchodovani nasvédcuje i nahodné chovani cen
akcii n€kolik dni pfed dnem oznamenti, kdy je jiZ kone¢na cena nabizena v odkupu zndma osobam
s pristupem k vnitinim informacim (viz subkapitola 9.2.1).

Graf 9.12: Chovani pred i po zvefejnéni nabidky prevzeti, tydenni vynosy
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9.3. Shrnuti

Kapitola 9 obsahuje test stiedn¢ silné¢ formy efektivnosti prazské burzy. Predmétem analyzy je
rychlost a spravnost vstiebani informace o nabidkach pifevzeti do cen akcii obchodovanych na
prazské burze. Lze konstatovat, ze Cesky trh nedosahuje sttedné silné formy efektivnosti. Ceny
reaguji pomalu na informace o vzniku povinnosti nabidky pfevzeti i na zvefejnéni samotné
nabidky minoritnim akcionafim. Pomala reakce skyta potenciadl k dosahovani abnormalnich
vynost.

Vzhledem k nizké likvidité fady akciovych titulii a pisobeni faktoru nesynchronniho obchodovani
jsou Casové tady upraveny, aby obsahovaly pouze dny, kdy se dany titul skutecné¢ obchoduje.
Tento pristup implicitn€ a velmi optimisticky predpoklada, ze informace, které se promitaji do cen
se zpozdénim kvili nelikvidité, by se za normdlnich okolnosti do nich promitly prvni mozny
obchodni den. Avsak i pfi vynechani dnti, kdy se béhem prvnich dvaceti burzovnich dnti po dni
zvefejnéni nabidky pievzeti s danym titulem neobchodovalo a informace se tak nemohla
promitnout do cen, reaguji trzni ceny na oznameni nabidky pfevzeti pomalu a postupné. V piipad¢
nabidky odkupu s prémii nad trzni cenu se informace vstfebava v priméru nejméné Ctyti dny.
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Kumulativni abnormélni vynos béhem tii dni nasledujicich po dni ozndmeni dosahuje v priméru
3,8 %, vcetn¢ dne zvetejnéni 6,4 %. Je zjevné, ze i po zapoCteni transakénich nakladt spojenych
s konkrétni investicni strategii dosahuje investor abnormdalniho vynosu. V piipadé¢ nabidek
s diskontem reaguje sice trzni cena také postupné (tfi dny), nicméné nejveétsi Cast informace se
vstiebava jiz vden oznameni a nasledny kumulativni abnormalni vynos neni statisticky
vyznamny. Neni ani ekonomicky vyznamny, kdyz dosahuje v priméru pouze 0,6 %, coz
nepokryje souvisejici transakéni naklady.

Analyza reakci cen na vznik povinnosti nabidky pievzeti navic odhaluje nadmérnou reakci, kdy
dochazi k prestielovani kurzi dotCenych akcii. Zatimco b&hem prvnich tfinicti tydni ceny
nadprimérné rostou a kumulativni abnormélni vynos dosahuje 4,7% - 9,3 %, bchem
nasledujicich sedmi tydnti ceny rapidné klesaji a abnormalni kumulativni ztrata ¢ini 4,4 % -
6,7 %.

Na zakladé€ sledovani chovani cen ptfed zvefejnénim informaci o vzniku povinnosti ¢i zvetejnénim
samotné nabidky lze usuzovat na miru obchodovani na zakladé vnitinich (nevetejnych) informaci.
V obou ptipadech neni ziejmé vyrazné insider obchodovani. Na rozdil od fady studii ze
zahrani¢nich trhi nedochazi k reakci na nové informace pied ale po jejich zvefejnénim, mira
insider obchodovani v souvislosti s nabidkami prevzeti v CR je tudiz velmi nizka &i nulova.
Pokud dochazi k reakci cen jiz pted zverejnénim nabidky prevzeti, je odtivodnitelna racionalnimi
oc¢ekavanimi (odhady) investort ¢i v nékterych ptipadech dostupnosti informaci o cené dosazené
v transakci, ktera iniciovala povinnost nabidky prevzeti.
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10. Zavér

Doktorska prace testuje hypotézu efektivniho chovani stiedoevropskych akciovych trhit v obdobi
let 1995-2005 v Ceské republice, Polsku, Mad’arsku a Slovinsku, a to v jeji slabé formé. Pomoci
ekonometrickych nastrojli je nejprve analyzovana platnost modelu ndhodné prochéazky pro denni,
tydenni a mésicni vynosy akciovych titulli a indext PX-50, PX-D, mad’arského BUX, polského
WIG20 a slovinského SBI20. Po analyze vlivu nelikvidity nékterych titulli jsou vysledky
interpretovany z pohledu relativni efektivnosti sttedoevropskych trhit vzhledem k vyspélym
trhiim, které predstavuje americka burza NYSE, frankfurtskd a nizozemska burza. Tento piistup
implicitné umoznuje pii interpretaci vysledkli zohlednit transakéni naklady. Relativni srovnani
v zésad¢ predpoklada, ze transakéni nadklady maji na interpretaci namétenych zavislosti obdobny
vliv jako na vyspé€lych trzich, které dosahuji v praxi maximalni miry efektivnosti. AvsSak i
v piipad¢€, kdy neni splnéna podminka obdobné vyse transak¢nich nakladd, predstavuje méieni
relativni efektivnosti redlnéj$i piistup k testovani hypotézy efektivnich trhii nez pokud by
transak¢ni naklady nebyly zohlednény vibec a zavéry by odrazely pouze odchylky chovani
vynost od teoreticky formulovaného modelu. Relativni srovnani tak poskytuje dodatecné
informace a umoziuje formulovat robustnéjsi zavéry.

Na zakladé komplexni analyzy platnosti modelu ndhodné prochazky a porovnani
s charakteristikami vyspé€lych kapitalovych trhii 1ze konstatovat, ze stiedoevropsky region neni
z hlediska miry efektivnosti homogennim trhem. Zatimco madarsky trh v zasad¢ spliuje
podminky slabé formy efektivnosti, Cesky a slovinsky trh vykazuje vyznamné linearni zavislosti a
chova se v rozporu s hypotézou. Chovani polského trhu neni zcela v souladu s modelem ndhodné
prochazky. Odchylky se na ném nevyskytuji sice systematicky, ale pfesto vyznamné castéji nez na
vyspélych trzich. Silné zavéry ohledné efektivnosti varSavské burzy proto nelze formulovat.

Dutivody rozdili mezi jednotlivymi narodnimi trhy mohou spocivat v odlisnych podminkéch jejich
vzniku a fungovani, rizné mife jejich vyuZziti pfi privatizaci statniho majetku a nésledné
koncentraci vlastnickych podilt, odlisnych obchodnich systémech, kvalité regulace a dohledu ¢i
mife participace velkych instituciondlnich a zahrani¢nich investorti. Tyto faktory ovliviiuji
transparentnost trhu, jeho likviditu, podil nelikvidnich tituli, miru informovanosti ucastnikt trhu,
pfimé 1 nepiimé naklady na obchodovani. Vhodny ptiklad pfedstavuje kuponova privatizace, ktera
meéla zasadni vliv na charakter ¢eského akciového trhu v prvnich letech jeho existence. Na
prazské burze i v mimoburzovnim obchodnim systému se obchodovalo s tituly, které by za
standardnich okolnosti nebyly kétovany, at’ jiz z divodu nezdjmu samotnych emitentti nebo pro
nesplnéni zékladnich pozadavki transparentnosti.

Ackoli nejlepsi legislativné regulatorni predpoklady k efektivnimu chovani mél zfejmé polsky trh,
soulad s hypotézou vykazuje systematicky pouze madarsky trh diky své relativné vysoké
institucionalni vyspé€losti a vyznamné €asti zahrani¢nich institucionalnich investort jiz od ranych
okamzikl existence. VIiv méla i skute¢nost, Ze mad’arské kotované spolecnosti se svymi produkty
ve vetsi mife pronikaly na zahranicni trhy nez ostatni spoleCnosti v regionu. Vyraznéjsi
mezindrodni provazanost trhu mohla vést mad’arské spole¢nosti k vEétsi informacni otevienosti.

Z podrobngjsiho pohledu na jednotlivé analyzované zemé vyplyvaji dalsi zavéry. U ceského
akciového trhu Ize konstatovat, Zze neni slabé efektivni kvili systematickému vyskytu

kratkodobych trendt ve vynosech akcii béhem let 1995-2005. Konzistentné se na ném objevuji
vyznamné linedrni zavislosti dennich vynost individualnich akciovych titula a také indexu PX-50.
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Pokud kurz indexu nebo akcie spolecnosti vCera vzrostl, da se piedvidat, ze dnes spiSe poroste,
nez poklesne. V segmentu nejlikvidnéjsich titul obchodovanych v systému SPAD jsou zavislosti
méné Casté, nicméné jejich vyskyt nelze oznacit za sporadicky. Vynosy indexu PX-D, ktery
charakterizuje tento segment, se nicméné chovaji v souladu s hypotézou nahodné prochazky.

Systematicky vyskyt trendi v chovani individudlnich tituld neni vysvétlitelny faktorem
nesynchronniho obchodovani, ktery vznika, pokud frekvence pozorovanych dat pievysuje periodu
skute¢ného obchodovani, a zplsobuje tak zdanlivé autokorelace. Ackoli primérna
pravdépodobnost jednodenniho neobchodovani tituli z indexu PX-50 ¢ini 26 % a maximalni
hodnota dosahuje 60 %, indikativni (negativni) hodnoty autokorelaci vynosti individudlnich titult
zpusobovanych faktorem neobchodovani jsou ve velké vétsin€ pripadi velmi nizké. Z hlediska
interpretace vysledkl je 1ze zanedbat. Pouze v pfipad€¢ samotného indexu PX-50 nelze vyloucit
vliv na autokorelace pro né€kolik prvnich zpozdéni, celkovy obrazek o ¢eském trhu by se tim
ovSem nezménil.

Trendy v chovani tydennich vynost nejsou obvykle identifikovany a prevazna cast ceského
akciového trhu se chova ndhodné. Zavéry pro chovani mési¢nich vynosii jsou obdobné s vyjimkou
autokorelaci u nékterych méné likvidnich tituldi pti vysokych zpozdénich. Vysvétleni fenoménu a
jeho pii¢in neni oviem viibec ziejmé. Casové fady mési¢nich i tydennich vynost indexu PX-50
stejn¢ jako indexu PX-D zavislosti neobsahuji.

Nékolikadenni trendy ve vyvoji Ceskych tituli znamenaji, Ze je jejich chovani piedvidatelné.
Neplatnost hypotézy efektivnich trhli je vSak konstatovana az po otestovani relativni efektivnosti
trhu (ve smyslu slabé formy), tj. na zakladé¢ srovnani vyskytu zavislosti se situaci na
nejvyspelejsich akciovych trzich, které piedstavuji maximalné dosazitelnou uroven efektivnosti
v praxi. Ukazuje se, pfitomnost kratkodobych struktur ve vyvoji kurzii je na ceském trhu
systematicky vyssi nez na americké NYSE, frankfurtské nebo amsterdamské burze. Muze proto
existovat konkrétni investi¢ni strategie, kterd v dlouhodobém horizontu pfinasi abnormalni
vynosy. Analyza také potvrzuje nestandardné Casty vyskyt trendii v chovani mési¢nich vynosu pri
vysokych zpozdéni. Na zdklad¢ relativniho srovnani tak lze zamitnout platnost hypotézy slabé
formy efektivnosti prazské burzy.

Kvili detailngj$imu prozkoumani domdaciho trhu byla otestovéana i stfedné silnd forma hypotézy
efektivnich trhii. Analyza reakci cen akcii obchodovanych na prazské burze na zvefejnéni
informaci o nabidkach pievzeti v obdobi let 2001-2005 ukazuje, Ze na ¢eském trhu neni dosaZena.
Ceny reaguji pomalu na informace o vzniku povinnosti nabidky pfevzeti i na zvefejnéni samotné
nabidky minoritnim akcionafim. Pomala reakce skytd potencidl k dosahovani abnormadlnich
vynosu v horizontu nékolika dni i po zohlednéni transakénich nakladi a faktoru nesynchronniho
obchodovani. Tydenni data navic odhaluji prestielovani kurzii v reakci na vznik povinnosti ucinit
nabidku pievzeti.

Na zaklad¢ sledovani chovani cen pfed zvefejnénim informaci o nabidkach pfevzeti je usuzovano
na miru obchodovani na zakladé vnitinich (nevetejnych) informaci. Na rozdil od fady studii ze
zahrani¢nich trh doktorska prace konstatuje, ze nedochdzi k reakci na nové informace pied ale az
po jejich zvefejnéni, mira insider obchodovani v souvislosti s nabidkami pievzeti v CR je tudiz
velmi nizka ¢i nulova. Pokud dochéazi k reakci cen jiz pfed zvefejnénim nabidky pifevzeti, je
oduvodnitelna racionalnimi ocekavanimi (odhady) investora ¢i v nékterych piipadech dostupnosti
informaci o cen€ dosazené v transakci, kterd iniciovala povinnost nabidky prevzeti.
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Dal§im zkoumanym trhem bylo Slovinsko. Ukazuje se, Ze Ilublanskd burza dosahuje v
sttedoevropském regionu nejnizsi miru efektivnosti. Systematickéa ptitomnost linearnich zavislosti
dennich vynosl u vétSiny individualnich tituld 1 indexu SBI20 je v rozporu s modelem ndhodné
prochazky. I po zohlednéni vlivu faktoru nesynchronniho obchodovani, ktery je zptisoben nizkou
likviditou a vys§i pravdépodobnosti jednodenniho neobchodovani (v priméru 12 %), se
kratkodobé trendy ve vyvoji kurzi vyskytuji daleko Castéji nez na vyspélych kapitalovych trzich.

Analyza chovani tydennich i mésic¢nich vynost akciovych tituli a indexu SBI20 odhaluje, ze
zhruba ctvrtina casovych tfad se nechova nahodné. Trh jako celek tedy sice nevykazuje
systematické trendové chovani pfi nizSich frekvencich dat, ze srovnéni s charakterem vyspélych
trhi nicméné vyplyva, ze vyskyt vyznamnych zavislosti tydennich i meési¢nich vynosi je
vyznamné Castéj$i. 1 pii vysSich frekvencich dat tudiz efektivnost lublaiiské burzy vyznamné
zaostava za mirou efektivnosti dosahovanou v praxi na nevyspélejSich trzich a hypotézu slabé
efektivniho trhu lze zamitnout. Na rozdil od ceského trhu maji vzorce v chovéani kurza
systemati¢téjsi a dlouhotrvajici charakter.

Madarsky akciovy trh naopak ptedstavuje ptiklad trhu, ktery mize dosahovat v obdobi let 1995-
2005 slabé formy efektivnosti. Index BUX i individualni akciové tituly, ze kterych se sklada, se
chovaji ndhodné. Ve stfedoevropském regionu jde o jediny trh, kde jsou - az na sporadické
vyjimky - denni, tydenni i mé&si¢ni vynosy linearn¢ nezévislé. Srovnani Cetnosti sporadickych
odchylek od modelu nahodné prochazky dokladuje, ze se madarsky trh neodliSuje od
nejvyspelejsich svétovych trhti. Nékdy je dokonce vyskyt statisticky vyznamnych hodnot
testovych kritérii na mad’arském trhu niz8i nez na americkém trhu NYSE.

vvvvvv

meésicni vynosy individudlnich titult na polském trhu jsou linearné nezévislé, odchylky jsou
béhem celého sledovaného obdobi pouze vyjimecné. V kazdém ptipadé se nevyskytuji ¢astéji nez
na vyspélych kapitadlovych trzich. Mési¢ni vynosy se na polském trhu chovaji v souladu
s modelem nahodné prochazky, coz potvrzuji i nevyznamné autokorelace vynost indexu WI1G20.

Autokorelace dennich vynosti vSak nelze povazovat za zcela sporadicky jev, coz potvrzuje i
trendové chovani indexu WIG20. Ackoliv srovnani s charakterem vyspélych trhit nevyzniva pro
polsky trh tak negativné jako v piipadé Slovinska nebo CR, rozdil je nicméné podstatny pro
prvnich n€kolik zpozdéni. Z hlediska zavéru o (ne)platnosti hypotézy nadhodné prochazky je vyssi
cetnost vyskytu zavislosti pfi nizSich zpozdénich podstatnd a ptedstavuje dostatecny divod
konstatovat, ze polsky trh nedosahuje v letech 1995-2005 miry efektivnosti (ve slabé form¢), ktera
je typicka pro vyspélé trhy. Analyza faktoru neobchodovani ukazuje, Ze nema vliv na intenzitu
zavislosti vynosi u individudlnich tituld a v piipadé indexu WIG20 snizuje hodnoty autokorelaci
vyjimecné pod kritickou mez, ale celkovy obrazek o charakteru polského trhu neméni.

Na zéklad¢ vyse uvedenych zavért ohledné ptitomnosti zavislosti, platnosti modelu nahodné
prochazky a slabé formy hypotézy efektivnosti Ctyi' stiedoevropskych trhi je mozné odhadovat
investi¢ni strategii, ktera by pfinasela dlouhodobé abnormalni vynosy. Predné by se vyhybala
madarskému trhu resp. titulim, z kterych se sklada hlavni index BUX budapest’ské burzy.
V ptipadé polskych a ¢eskych tituli by musela byt zalozena na velmi kratké periodé. Nemél by
existovat prostor pro systematické nalézani nadpriméerné ziskovych pfilezitosti v delSich cyklech,
tj. v fadu tydna ¢i mesict. Je ziejmé, ze takovéto strategie jsou v praxi systematicky vyuzitelné
predevsim profesionalnimi investory, obchodniky s cennymi papiry a nejlépe samotnymi tvirci
trhu, ktefi maji exkluzivni a velmi rychly pfistup k informacim a flexibilni moznost obchodovani.
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Oba trhy zifejmé skytaji ziskové omezené piilezitosti pro drobného investora s pomalejSim
pristupem k novym informacim a s relativné vysokymi transak¢nimi naklady.

Protoze jsou na ¢eském trhu autokorelace dennich vynost v prvnich n€kolika mélo zpozdénich az
na vyjimky kladné, obchodi strategie by méla vychazet z predpokladu, ze pohyb kurzu bude
nasledovan v dalSich dnech pohybem ve stejném sméru spiSe nez v opaéném. Obdobné piilezitosti
mohou existovat na polském trhu, je ale potieba pocitat s tim, Ze intenzita a ¢etnost linearnich
zavislosti jsou zde méné vyznamné neZ na Ceském trhu. Ziejmé nejvyrazngjsi prileZitosti
k realizaci abnormaln¢ ziskové investicni strategie skyta slovinsky trh. Zavislosti vynost jsou na
lublanské burze Casté, intenzivni a maji dlouhého trvani. Jelikoz zde na rozdil od ceského a
polského trhu prevazuji negativni hodnoty autokorelaci v prvnich nékolika zpozdénich, obchodni
strategie by méla stavét na o¢ekavani protismérného pohybu kurzu.

Vysledky lIze také interpretovat v kontextu vyuziti jednotlivych forem akciovych analyz —
fundamentdlni a technické — jako nastroje identifikace vyhodnych investi¢nich pfilezitosti. Test
sttedn¢ silné formy efektivnosti na c¢eském trhu potvrzuje praktickou vyuzitelnost
fundamentélnich analyz. Investor mize vyuZzivat pomalé pfizplisobovani trznich cen novym
fundamentalnim informacim o spole¢nostech a mize tak dosahovat abnormalnich vynost.
Technickd analyza je vyuZitelna na Ceském, slovinském a zfejmé i1 polském trhu. Nicméné na
Ceském a predevsim polském trhu mtze vést k dlouhodobé abnormalnim vynostim ocisténym o
transak¢ni naklady pouze u omezené¢ho okruhu technik a u investort, ktefi obchoduji s relativné
nizkymi transakcnimi naklady a maji velmi flexibilni pfistup k informacim a k obchodnimu
systému.

Doktorska prace se vyhyba nékterym hlavnim metodologickym a interpretacnim slabinam
dosavadnich studii hypotézy v regionu stfedni Evropy. Jednu znich ptedstavuji pfili§ kratké
casové tady. Slaba forma hypotézy efektivnich trhii predpoklada, ze na zakladé historickych
informaci neni mozné dosahovat abnormalnich vynost, které by byly ekonomicky vyznamné,
v dlouhodobém horizontu. Vyznamné¢ odlisné vysledky analyzy vyspélych trhti ve dvou po sob¢
nasledujicich pétiletych obdobi dokladaji, ze n€kolikaleté casové fady jsou Casto pfili§ kratké k
formulovani obecné platnych zavérd o efektivnosti trhu. Vysledky mohou byt ovlivnény
prabéhem cyklického vyvoje akciovych trhii ve vazbé na nerovnomérny vyvoj narodnich
ekonomik. V piipad¢ zachyceni faze se silnym trendem se miize charakter trhu jevit odlisné nez
pii zachyceni obdobi relativni stability. Studie slabé formy efektivnosti na vyspélych trzich proto
vychézeji z udaji chovani trhu za desetileti. Jedenactileté Casové fady, analyzované v disertacni
praci, poZzadavek na minimalni délku zkoumaného obdobi splituji.

Prestoze tedy muze analyza dil¢ich obdobi jiz dnes indikovat néktera specifika ¢i trendy, k jejich
potvrzeni budou nutné delSi casové ftady. Napiiklad na Ceském trhu se index PX-D a
2005 v zésad¢ v souladu s modelem nahodné prochazky, coz miize naznafovat slabé efektivni
chovani tohoto segmentu. Systém zalozeny na kotacich tvircd trhu, ktery vytvaii dostatecné
likvidni prostfedi umoznujici prakticky okamzité realizovani investicniho zdméru, mize mit
pfiznivy vliv na efektivnost ceského trhu. Stale ale plati, ze z divodu nedodrzeni pozadavku
dostatecné dlouhodobosti testovanych tad je vypovidaci schopnost takového zavéru nizka. Jeho
potvrzeni bude mozné v horizontu nékolika pfistich let a je podnétem pro dalsi zkoumani.

Na rozdil od vétSiny dosavadnich studii se prace neomezuje na analyzu chovani akciovych
indext, ale robustnost jejich zavért vychazi i z analyzy individualnich tituli. Komplexni
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zkoumani charakteru jednotlivych néarodnich trhit vylucuje pochybnosti, zda v ramci indext
(ne)dochazi k podstatné vzajemné interakci a kompenzaci odchylek od modelu nahodné
prochazky ¢i naopak (ne)vznikaji novad zkresleni, kterd ovSem z hlediska hypotézy efektivnich
trhii nejsou signifikantni (napt. kiizové korelace rizné likvidnich tituld). Dalsi vyhodu
predstavuje moznost rozd¢lit soubor zkoumanych tituld na dvé skupiny dle jejich likvidity a
sledovat jeji vliv na efektivnost. Ukazuje se, ze vyznamné zavislosti dennich vynost se vyskytuji
spiSe u mén¢ likvidnich a obvykle méné€ informacné transparentnich titulti. V ptipadé ceského trhu
je vyrazny rozdil mezi charakterem chovani cen akcii obchodovanych v systému SPAD a mimo
néj. Z analyzy lze také usuzovat, Ze se v prib€hu ¢asu na vSech stiedoevropskych trzich, kromé
polského, mohl jesté vice diferencovat charakter chovani dennich vynosu titulii v zavislosti na
jejich likvidité.

Dulezitym faktorem, ktery byva opomijen, je vliv nizké likvidity titultt na velikost zavislosti.
Pokud neni splnén ptedpoklad rovnomérné rozloZené¢ho pohybu cen, napiiklad v intervalu 24
hodin, mize dochazet ke zdanlivé predvidatelnosti vynost, ackoliv skute¢né ceny ¢i vynosy jsou
nezavislé. Efekt nesynchronniho obchodovani, ktery vznika pokud frekvence pozorovanych dat
prevysuje periodu skute¢ného obchodovani, je v praci analyzovan pro vSechny tituly a indexy.
Lze konstatovat, ze nema vliv na interpretaci zavérii ohledné¢ nahodného chovani individudlnich
tituld. V piipade indexti PX-D, madarského BUX a polského WIG20 ovliviiuje vyznamnost
namétenych autokorelaci pro prvnich nékolik malo zpoZzdéni, vliv na celkové zaveéry ovSem nema.
V piipad¢ indext PX-50 a slovinského SBI20 nelze ovSem dopad faktoru nesynchronniho
obchodovani odhadnout a nelze vyloucit jeho ¢astecny vliv na interpretaci zaveéru.

Nakonec je potfeba zminit doposud malo teoreticky zmapovanou problematiku transak¢énich
nakladd a jejich zohlednéni pii analyzach efektivnosti. Rada dosavadnich studii transakéni
naklady nezohlednuje, coz mlze mit vyznamny vliv na interpretaci jejich vysledka. V jinych
ptipadech se jim autofi vénuji intuitivné. S vyjimkou uréeni transak¢énich ndkladl pro konkrétni
obchodni strategie - obvykle pfi vyuzivani nastroju technické analyzy - neexistuje standardné
vyuzivana metodologie ptesné kvantifikujici jejich dopad. Vyhodou analyzy relativni efektivnosti
pouzité v doktorské dizertaéni praci je, ze implicitné, i kdyz nepiesné, zohlediuje existenci
transak¢nich naklada.

152



Seznam literatury

Alexander, S.: Price Movements in Speculative Markets: Trends or Random Walks. Industrial
Management Review, 1961, ro€. 2,s 7 - 26

Bachelier, L.: Theory of Speculation. 1900, pieklad Boness, J. in Cootner (1964),s. 17 - 78

Ball, R.: Anomalies in Relationships Between Securities' Yields and Yield-Surrogates. Journal of
Financial Economics, 1978, ro¢. 6, s. 103 — 26

Ball, R., Brown P.. An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers. Journal of
Accounting Research, 1968, ro€. 6, s. 159 - 178

Banz, R.: The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks. Journal of
Financial Economics, 1981, 10¢. 9,s.3 - 18

Basu, S.: Investment Performance of Common Stocks in Relation to their Price to Earnings Ratio:
A Test of the Efficient Markets Hypothesis. Journal of Finance, ¢erven 1977, ro¢. 32, €. 3, s.
663 - 682

Bena, J., Hanousek, J.: Rent Extraction by Large Shareholders: Evidence Using Dividend Policy
in the Czech Republic. CERGE-EI Working Paper Series, Praha, tinor 2006, ¢. 291

Bohl, M. T., Brzeszczynski, J.: Do Institutional Investors Destabilize Stock Prices? Emerging
Market’s Evidence Against a Popular Belief. European University Viadrina Working Paper
Series, Frankfurt (Oder), duben 2004, ¢. 4

Bohl, M. T., Siklos, P. L.: Empirical Evidence on Feedback Trading in Mature and Emerging
Stock Markets. University of Technology Seminar Series, Sydney, srpen 2004

Bolt, T. W., Milobedzki, P.: The Warsaw Stock Exchange in the period 1991-1993. Qualitative
problems of its modelling. Economics of Planning, 1994, €. 27,s. 211 - 226

Campbell, J. Y., Lo, A. W., MacKinlay, A. C.. Econometrics of Financial Markets. Princeton
University Press, 1997

Conrad, J., Gultekin, M. N., Kaul, G.: Asymmetric Predictability of Conditional Variances.
Review of financial studies, 1991, ro¢. 4, €. 4,s. 597 - 622

Cootner, P.: The Random Character of Stock Market Prices. MIT Press, 1964
Cowles, A.: Can Stock Market Forecasters Forecast? Econometrica, 1933, ro¢. 1, s. 309 - 324
Cowles, A.: Stock Market Forecasting. Econometrica, 1944, roC. 12, s. 206 - 214.

Cowles, A., Jones, H.: Some A Posteriori Probabilities in Stock Market Action. Econometrica,
1937, roc. 5, s. 280 - 294

Cerny, A.: Stock Market Integration and the Speed of Information Transmission. CERGE-EI
Working Paper Series, Praha, srpen 2004, ¢. 242

DeBondt, W. F. M., Thaler, R.: Does the Stock Market Overreact? Journal of Finance, Cervenec
1985, roc. 40, ¢. 3, s. 793 - 805

Dezelan, S.: Efficiency of the Slovenian Capital Market. University of Ljubljana Working Papers
Series, Slovenia, leden 1999, ¢. 91

153



Dickey, D.A., Fuller, W.A.: Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a
Unit Root. Journal of the American Statistical Association, 1979, svazek 74, s. 427 — 431.

Diebold, F. X.: Modeling the persistence of conditional variance: A comment. Econometric
Review, 1986, s. 51-56

Diebold, F. X.: Empirical Modeling of Exchange Rate Dynamics. Springer-Verlag, New York,
1988

Diebold, F. X., Lee, C. W. J.,Im, J.: A New Approach to the Detection and Treatment of
Heteroskedasticity in the Market Model. University of Pennsylvania Working Paper, 1985

Diebold, F. X., Pauly, P.: Endogenous Risk in a Rational Expectations Portfolio-Balance Model
of the DM/Dollar Rate. European Economic Review, 1986

Divi§, K., Teply, P.: Informac¢ni efektivnost burzovnich trhii ve sttedni Evrop€. Finance a uver,
2005, ro¢nik 55, ¢. 9-10, s. 471 - 482

Dockery, E., Vergari, F.: Testing the random walk hypothesis: evidence for the Budapest stock
exchange. Applied Economics Letters, 1997, €. 4, s. 627 - 629

Domowitz, I., Hakkio, C. S.: Conditional Variance and the Risk Premium in the Foreign
Exchange Market. Journal of International Economics, 1985, svazek 19, s. 47-66

Easley, D., Kiefer, N. M., O’Hara, M., Paperman, J. B.: Liquidity, Information, and
Infrequently Traded Stocks. Journal of Finance, zati 1996, rocnik 51, svazek 4, s. 1405 — 1436

Engle, R. F.: Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of
UK Inflation. Econometrica, 1982, svazek 50, s. 987 — 1008.

Fama, E.: The Behavior of Stock Market Prices. Journal of Business, 1965, ro€. 38, s. 34 - 105

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

Fama, E.: Efficient Capital Markets I1. Journal of Finance, 1991, ro€. 46, s. 1575 - 617

Fama, E.: Market Efficiency, Long-Term Returns and Behavioural Finance. CRSP Working
Paper, University of Chicago, 1997, ¢. 448
Fama, E., Fisher, L., Jensen, M., Roll, R.: The Adjustment of Stock Prices to New Information.

International Economic Review, 1969, roc. 10,s. 1 - 21

Fama, E., French, K.: Dividend Yields and Expected Stock Returns. Journal of Financial
Economics, 1992, ro€. 22,s. 3 - 25

Fama, E., French, K.: The Cross-Section of Expected Returns. Journal of Finance, 1992, roc€.
47,s.427 - 465

Filacek, J., Kapic¢ka, M., Vosvrda, M.: Testovani hypotézy efektivniho trhu na BCPP. Finance a
uver, 1998, roénik 48, €. 9, s. 554 - 566

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

Filer, R. K., Hanousek, J.: The Extent of Efficiency in Central European Equity Markets. V
Helmenstein, Ch.: Capital Markets in Transition Economies. Edward Edgar, Cheltenham, UK,
1999, s. 392 - 416

154



Filip, M.: Doporuceni analytikd na ¢eském akciovém trhu — jsou k uzitku? Finance a uver, 1999,
rocnik 49, ¢. 4 a 5, s. 227 - 280

Filip, M.: Dividendy Ceskych firem a optimalni investi¢ni strategie. Finance a uver, 2000, ro¢nik
50, ¢. 12, 5. 685 - 697

Flores, R. G., Szafarz, A.: Testing the Information Structure of Eastern European Markets: The
Warsaw Stock Exchange. Economics of Planning, 1997, €. 30, s. 91 - 105

Fuller, W.: Introduction to Statistical Time Series. Wiley, New York, 1976

Gebka, B., Henke, H., Bohl, M. T.: Institutional Trading and Return Autocorrelation: Empirical
Evidence on Polish Pension Fund Investors” Behavior. The Pension Institute Discussion Paper,
University of London, ¢ervenec 2003, ¢. 314

Gilmore, C. G., McManus, G. M.: Random-Walk and Efficiency Tests of Central European
Equity Markets. Managerial Finance, duben 2003, ro¢. 29, ¢. 4,s. 42 - 61

Glosten, L.: Components of the Bid-Ask Spread and the Statistical Properties of Transaction
Prices. Journal of Finance, 1987, roc. 42, s. 1293 - 1307

Gordon, B., Rittenberg, L.: The Warsaw Stock Exchange: A Test of Market Efficiency.
Economic Studies, 1995, ro€. 37, ¢. 2,s. 1 - 27

Granger, C. W. J.: Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral
Methods. Econometrica, 1969, svazek 37, s. 424 - 438

Grossman, S., Stiglitz, J.: On the Impossibility of Informationally Efficient Markets. American
Economic Review, 1980, roC. 70, s. 393 - 408

Gryglewicz, S.: Stock Repurchase as an Alternative to Dividend Payout: Evidence from the
Warsaw Stock Exchange. University of Aarhus Working Paper Series, biezen 2004, ¢. 169

Gunduz, L., Hatemi-J, A.: Stock Price-Volume Relation in East European Stock Markets.
Emerging Markets Finance and Trade, 2005, ro€. 41, ¢. 1,s. 29 - 45

Hajek, J.: Slaba forma efektivnosti ¢eského akciového trhu. Politicka ekonomie, 2002, ro¢nik 50,
¢.3,s.377-389

Hanousek, J., Filer, R. K.: The Relationship Between Economic Factors and Equity Markets in
Central Europe. CERGE-EI Working Paper Series, Praha, listopad 1997, ¢. 119

Hanousek, J., Filer, R. K.: The Relationship Between Economic Factors and Equity Markets in
Central Europe. Economics of Transition, 2000, ¢. 8, s. 623 - 638

Hanousek, J., Némecek, L.: Co-movements and Interactions between Segments of Parallel
Markets: The Case of the Czech Republic. CERGE-EI Working Paper Series, Praha, prosinec
1997, ¢. 122

Hanousek, J., Némecek, L.: Mispricing and Lasting Arbitrage between Parallel Markets in the
Czech Republic. CERGE-EI Working Paper Series, Praha, prosinec 1998, ¢. 136

Hanousek, J., Némecek, L.: Czech Parallel Capital Markets: Discrepancies and Inefficiencies.
CERGE-EI Discussion Papers, Praha, inor 1999

Hanousek, J., Némecek, L.: Market Structure, Liquidity, and Information Based Trading on the
Prague Stock Exchange. CERGE-EI Working Paper Series, Praha, 2001, ¢. 66

155


http://viadrina.euv-frankfurt-o.de/gk-wiwi/en/eng_wps.html

Hanousek, J., Podpiera, R.: How Important Is Informed Trading for the Bid-Ask Spread?
Evidence form an Emerging Market. CERGE-EI Working Paper Series, Praha, prosinec 2000, €.
168

Hanousek, J., Podpiera, R.: Informed trading and the bid-ask spread: evidence form an emerging
market. Journal of Comparative Economics, 2003, ¢. 31, s. 275 - 296

Hanousek, J., Podpiera, R.: Czech Experience with Market-Maker Trading System. Economic
Systems, Cerven 2004, roc€. 28, €. 2,s. 177 - 191

Hebak, P.: Testovani statistickych hypotéz. VSE, Praha, 1995

Hebak, P., Bilkova, D., Svobodova, A.: Praktikum k vyuce matematicke statistiky I1I: Testovani
hypotéz. VSE, Praha, 2004

Henke, H.: Tax-Loss Selling and Windows-Dressing: An Investigation of the January Effect in
Poland. Eurasian Review of Economics and Finance (EREF), biezen 2005, ro€. 1

Henke, H.: When Continuous Trading Is Not Continuous: Stock market performance in different
trading systems at the Warsaw Stock Exchange. European University Viadrina Working Paper
Series, Frankfurt (Oder), 2002, ¢. 3

Horska, H.: The Czech stock market — its effectiveness and economic consequences. /EEP VSE
Working Papers, 2003, €. 7

Horska, H.: Cesky akciovy trh — jeho efektivnost a makroekonomické souvislosti. Finance a
uver, 2005, ro€. 55, €. 5-6, s. 283 - 301

Huber, P.: Random Walks in Stock Exchange Prices and the Vienna Stock Exchange. Reihe
Ekonomie Economic Series, Viden, leden 1995, ¢. 2

Charemza, W. W., Shields, K., Zalewska, A.: Predictability of stock markets with
disequilibrium trading. The European Journal of Finance, tijen 2004, ro¢. 10, €. 5, s. 329-344

Chow, K. V., Denning, K. C.: A simple multiple variance ratio test. Journal of Econometrics,
1993, svazek 58, s. 385 — 401

Chun, R., M.: Compensation vouchers and equity markets: Evidence from Hungary. Journal of
Banking & Finance, 2000, ¢. 24, s. 1155-1178

Jaffe, J. F.: Special Information and Insider Trading. Journal of Business, ¢ervenec 1974, roc. 47,
¢.3,s.410 - 428

JanuSkevicius, M.: Testing Stock Market Efficiency Using Neural Networks: Case of Lithuania.
SSE Riga Working Papers, kvéten 2003, ro€. 52, ¢. 17

Jegadeesh, N., Titman, S.: Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock
Market Efficiency. Journal of Finance, 1993, ro¢. 48, s. 65 - 91

Jensen, M.: The Performance of Mutual Funds in the Period 1945 — 1964. Journal of Finance,
1968, roc. 23, s. 389 - 416

Jermakowicz, E. K., Gornik-Tomaszewski, S.: Information Content of Earnings in the
Emerging Cupital Market: Evidence from the Warsaw Stock Exchange. Multinational Finance
Journal, 1998, roC. 2, €. 4, s. 245-267

156



JinFichovska, I., Rhys, H.: Opening up of investment funds: the case of the Czech Republic.
SMB Research Paper, Aberystwyth, Wales, VB, 2000, ¢. 12

Johansen, S.: Statistical Analysis of cointegration vectors. Journal of Economic Dynamics and
Control, 1988, ro¢nik 12, s. 231 — 254

Kendall, M.: The Analysis of Economic Time Series. Journal of the Royal Statistical Society,
Series A, 1953, ro€. 96, s. 11 - 25

Kakanis, R.: Do Stocks Follow the Random Walk in Latvian Stock Market. YouREC
Publications, Cerven 2004

Kodera, J., Pankova, V.: Makroekonomické veliCiny a ceny akcii. Politicka ekonomie, 2003, €.
6,s.825-837

Korczak, P., Bohl, M. T.: Return Performance and Liquidity of Cross-Listed Central European
Stocks. Emerging Markets Review, kvéten 2003

Kotlan, V.: Jsou finan¢ni indikatory schopny pfedpovidat vyvoj ekonomické aktivity? Politicka
ekonomie, 1999, ¢. 5, s. 587 - 600

Kvedaras, V., Basdevant, O.: Testing the Efficiency of Emerging Markets: the Case of the Baltic
States. Eesti Pank Working Papers, Tallinn, ¢ervenec 2002, €. 9

Kyle, A.: Continuous Auctions and Insider Trading. Econometrica, 1985, ro€. 53, s. 1315 - 1335

Ljung, G., Box, G.: On a Measure of Lack of Fit in Time Series Models. Biometrika, 1978, roc.
66, s. 67-72

Lo, A. W.: The Adaptive Markets Hypothesis: Market Efficiency from an Evolutionary
Perspective. Journal of Portfolio Management, 2004, ¢. 30, s. 15 —29

Lo, A. W., MacKinlay, A. C.: Stock prices do not follow random walks: evidence from a simple
specification test. Review of Financial Studies, jaro 1988, roc. 1, s. 41 — 66

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, svazek 40, s. 203 — 238

Lo, A. W., MacKinlay, A. C.: An Econometric Analysis of Nonsynchronous Trading. Journal of
Econometrics, 1990, svazek 45, s. 181 —212

Lo, A. W., MacKinlay, A. C.: A non-random walk down Wall Street. Princeton Univerisity
Press, 1999

Lucas, R.: Asset Prices in an Exchange Economy. Econometrica, 1978, rocnik 48, s. 1149-1168

MacKinley, A.C.: Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic Literature,
sv. 35, biezen 1997, s. 13 - 39

Malkiel, B. G.: Efficient Market Hypothesis. V Newman, P., Milgate, M., Eatwell, J.: New
Palgrave Dictionary of Money and Finance. Macmillan, Londyn, 1992

Malkiel, B. G.: The Efficient Market Hypothesis and Its Critics. Journal of Economic
Perspectives, 2003, ro¢. 17, ¢. 1,5. 59 - 82

Marek, P.: Rozdélovani hospodarského vysledku a dividendova politika. Ekopress, Praha, 2000

157



Marsh, T., Merton, R. C.: Dividend variability and variance bounds tests form the rationality of
stock market prices. American Economic Review, ¢erven 1986, ro€. 76, €. 3, s. 483 - 498

Mehra, R., Prescott, E.C.: The Equity Risk Premium: A Puzzle. Journal of Monetary
Economics, 1985, ro€. 15, s. 145 - 161

Neubauer, M.: International Portfolio Diversification in the Central European Region. Prague
Economic Papers, Praha, 2001, ¢. 1,s. 56 - 77

Némecek, L.: Liquidity and Information-Based Trading on the Order Driven Capital Market: The
Case of the Prague Stock Exchange. CERGE-EI Working Paper Series, Praha, fijen 1997, ¢. 117

Némecek, L.: Capital Market in the Czech Republic: Birth and the First Steps (Disertacni prace).
CERGE — Univerzita Karlova, Praha, srpen 1998

Nivet, J.-F.: Stock markets in transition: the Warsaw experiment. Economics of Transition, 1997,
¢.5,s. 171-183

Osborne, M.: Brownian Motion in the Stock Market. Operations Research, 1959, ro€. 7, s. 145 -
173

Pajuste, A., Kepitis, G., Hogfeldt, P.: Risk factors and predictability of stock returns in Central
and Eastern Europe. SITE Working Paper, Stockholm, 2000, ¢. 155

Pearson, K.: The Problem of the Random Walk. Nature, 1905, ro¢. 72, ¢. 1867, s. 342

Phillips, P.C.B., Perron, P.: Testing for a Unit Root in Time Series Regression. Biometrika,
1988, svazek 75, s. 335-346

Podpiera, R.: Efektivnost ¢eského financniho trhu ve svétle snizovani tirokovych sazeb. Finance
a uver, 2000, ro¢nik 50, €. 5, s. 270 - 282

Podpiera, R.: Efficiency of Financial Markets in Transition: The Case of Macroeconomic
Releases. CERGE-EI Working Paper Series, Praha, Cervenec 2000, ¢. 156

Podpiera, R.: International Cross-Listing: The Effects of Market Fragmentation and Information
Flows. CERGE-EI Working Paper Series, Praha, duben 2001, ¢. 173

Podpiera, R.: Interakce mezi trhy a dualné kotované akcie: piipad Ceské republiky. Finance a
uver, 2001, ro¢nik 51, €. 3, s. 166 - 181

Poshakwale, S., Murinde, V.: Modelling the volatility in East European emerging stock markets:
evidence on Hungary and Poland. Applied Financial Economics, VB, 2001, ¢. 11, s. 445-456

Poterba, J., Summers, L.: Mean Reversion in Stock Prices: Evidence and Implications. Journal
of Financial Economics, 1988, ro€. 22, s. 27 - 59

Ritter, J.: The Long-Run Performance of Initial Public Offerings. Journal of Finance, 1991, roc.
46,s.3-28

Roberts, H.: Statistical Versus Clinical Prediction of the Stock Market. CRSP University of
Chicago, kvéten 1967

Roberts, H.: Stock Market 'Patterns' and Financial Analysis: Methodological Suggestions.
Journal of Finance, 1959, roc. 44,s. 1 - 10

158



Rockinger, M., Urga, G.: A Time-Varying Parameter Model to Test for Predictability and
Integration in the Stock Markets of Transition Economies. Journal of Business & Economic
Statistics, leden 2001, ro¢. 19, ¢. 1,s. 73 - 84

Roll, R.: A Simple Implicit Measure of the Effective Bid-Ask Spread in an Efficient Market.
Journal of Finance, 1984, roc. 39,s. 1127 - 1140

Roll, R.: What Every CEO Should Know About Scientific Progress in Economics: What is
Known and What Remains to be Resolved. Financial Management, 1994, ro¢. 23, s. 69 - 75

Ross, S. A.: The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Journal of Economic Theory, 1976,
ro¢nik 13, ¢islo 3, s. 341-360

Samuelson, P.: Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly. Industrial
Management Review, 1965, ro€. 6, s. 41 - 49

Sharpe, W. F.: Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk.
Journal of Finance, 1964, ro¢nik 19, Cislo 3, s. 425 - 442

Sharpe, W. F.: Mutual Fund Performance. Journal of Business, leden 1966, sv. 39, s. 119 - 138

Shiller, R. J.: Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in
Dividends? American Economic Review, ¢erven 1981, ro¢. 71, €. 3, s. 421 - 436

Scheicher, M.: Modeling Polish Stock Returns. V Christian Helmenstein: Capital Markets in
Transition Economies. Edward Edgar, Cheltenham, UK, 1999, s. 417 - 437

Scholes, M.: The Market for Securities: Substitution Versus Price Pressure and the Effects of
Information on Share Prices. Journal of Business, 1972, ro€. 45,s. 179 - 211

Scholtens, B.: The Attractiveness of Poland to Foreign Investors: Stock Market Efficiency and
Country Risk. V Kowalski, T.: Financial Reform in Emerging Market Economies. Wydawnictwo
AE w Poznaniu, Polsko, 1997, s. 165 - 194

Schotman, P. C., Zalewska, A.: How far do international investment opportunities extend to the
markets of the post-communist countries? Testing for predictability and integration. EMG/ESRC
Workshop — EBRD Paper, zati 2004

Smith, G., Ryoo, H.-J.: Variance ration tests of the random walk hypothesis for European
emerging stock markets. The European Journal of Finance, ¢erven 2003, €. 9, s. 290 - 300

Tresl, J.: Analyza sektorovych indexti na prazské burze cennych papirt. Politicka ekonomie.
1999,¢.1,5.27 -39

Treynor, J.: How to Rate Management of Investment Funds. Harvard Business Review, inor
1965, ro¢. 43,s. 63 - 75

Treynor, J. (pseud. Bagehot, W.): The Only Game in Town. Financial Analysts Journal, duben
1971,¢.27,s. 12 - 17

Vosvrda, M., Zike§, F.: An application of the GARCH-t model on Central European stock
returns. Prague Economic Papers, 2004, ¢. 1,s.26 — 39

Wheeler, F. P., Neale, B.,, Kowalski, T., Letza, S. R.: The efficiency of the Warsaw Stock
Exchange: the first few years 1991-1996. The Poznan University of Economics Review, 2002, roc.
2,¢.2,s.37-58

159



Wisniewski, T. P., Bohl, M. T.: The Information Content of Registered Insider Trading Under
Lax Law Enforcement. European University Viadrina Working Paper Series, Frankfurt (Oder),
2002, ¢. 17

Working, H.: A Random Difference Series for Use in the Analysis of Time Series. Journal of the
American Statistical Association, 1934, ro€. 29, s. 11 - 24

Working, H.: Note on the Correlation of First Differences of Averages in a Random Chain.
Econometrica, 1960, roc. 28, s. 916 — 918

Worthington, A. C., Higgs, H.: Weak-form market efficiency in European emerging and
developed stock markets. Queensland University of Technology Discussion Paper, zati 2003, €.
159

Zalewska-Mitura, A.: Deos Market Organization Speed Up Market Stabilization? First Lessons
From the Budapest and Warsaw Stock Exchanges. CEPR Discussion Paper, Londyn, duben 1999,
¢.2134

Zalewska-Mitura, A., Hall, S. G.: Examining the first stages of market performance: a test for
evolving market efficiency. Economic Letters, 1999, ro€. 64, ¢. 1,s. 1 - 12

Zgaljic, D.: Capital Market Efficiency in Poland: An analysis of weak form efficiency on the
Warsaw Stock Exchange (Diplomova prace). USA, Massachusetts, Tufts University, 2004.

Zikes, F.: The Predictability of Asset Returns: An Empirical Analysis of Central-European Stock
Markets. Master Thesis. Praha, UK (IES), ¢ervenec 2003

Zikes, F., Bubak, V.. Seasonality and the Non-Trading Effect on Central European Stock
Markets. Finance a uver, 2006, ro¢. 56, €. 1-2,s. 69 - 79

160



P¥ilohy

P0. Piehled analyzovanych akciovych tituli

Polsko Ceska republika Nizozemi

AGO Agora CBJ Ceska pojistovna AABA ABN Amro

BCA Bank Austria Creditanstalt CEZ CEZ AGN Aegon

BPH Bank BPH CS Ceska spofitelna AH Ahold

PEO Bank Pekao CSRD Ceské radiokomunikace AKZA Akzo Nobel

BZW Bank Zachodni WBK IAPS IPS Skanska ASML ASML Holding

BRE BRE Bank IPB IPB BUHR Buhrmann

BDX Budimex KOMB Komeréni banka DSM DSM

CPL Computerland OKD OKD FORA Fortis

DBC Debica PARM Paramo GTN Getronics

MPP MPP Swiecie RBAG Erste Bank HEIA Heineken

KTY Grupa Kety SKUH Sokolovska uhelna HGM Hagemeyer

KGH KGHM SPTT Cesky Telecom INGA ING Groep

NET Netia SSZL SSZ KPN Royal KPN

ORB Orbis SVDL SeveroGeské doly NUM Royal Numico

PGF PGF SVEG Severoteska energetika PHIA Philips Electronics

PKN PKN Orlen SVEN Severomoravska energetika RDA Royal Ducht Petroleum

PKM Prokom Software TABAK  Philip Morris CR REN Reed Elsevier

SFT Softbank UNIP Unipetrol SBMO IHC Caland

STX Stalexp TNT TPG

TPS TPSA UNA Unilever

Mad'arsko Némecko Spojené staty

BCHEM BorsodChem ADS Adidas-Salomon AA Alcoa

DANUB  Danubius ALT Allianz AIG AlG

DEMASZ Demasz ALV Altana AXP American Express

EGIS Egis BAS BASF BA Boeing

FHB FHB BAY Bayer CAT Caterpillar

FOTEX Fotex BMW BMW CITI Citigroup

RICHT  Gedeon Richter CBK Commerzbank DD Du Pont

MTEL Matav CONN Continental DIS Walt Disney

MOL MOL DB1 Deutsche Boerse GE General Electric

OTP OTP Bank DBK Deutsche Bank GM General Motors

PPLAST Pannonplast DCX DaimlerChrysler HD Home Depot

TVK TVK DPW Deutsche Post HON Honeywell Int.
DTE Deutsche Telecom HPQ Hewlett-Packard
EOA E.ON IBM IBM

Slovinsko FME Fresenius Medical Care INTC Intel Corp

KRKG Krka HEN3 Henkel JNJ Johnson & Johnson

MELR Merkur HVM Bayerische Hypo-Vereinsbank JPM JPMorgan Chase

PETG Petrol IFX Infineon KO Coca-Cola

PILR Pivovarna Lasko LHA Deutsche Lufthansa MCD McDonald’s

IEKG Intereuropa LIN Linde MMM 3M

GRVG Gorenje MAN MAN MO Altria Group

SAVA Sava MEO Metro MRK Merck

LKPG Luka Koper MUV2 Muenchener Re MSFT Microsoft

ITBG Istrabenz RWE RWE PFE Pfizer

DRPG Droga Kolinska SAP SAP PG Procter & Gamble

MER Merkator SCH Schering T SBC Communications

AELG Aerodrom Ljubljana. SIE Siemens UTX United Technologies

ZTOG Zito TKA ThyssenKrupp vz Verizon Communications

TCRG Terme Catez TUN TUI WMT Wal-Mart Stores

DELR Delo VOW Volkswagen XOM Exxon Mobil
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P1. Zakladni charakteristiky analyzovanych &asovych ¥ad, denni vynosy, CR, 1995-2000

Obdobi Potet  Pramé&r Maximum Minimum Odchylka Sikmost Spiatost Jarque- Pravdépo
Bera dobnost

CBJ 1.95 - VIII.05 2782 0,00045 0,12548 -0,10233  0,02255 0,2501 7,7432 2637  0,0000
CEZ 1.95 - X11.05 2 864 0,00062 0,13114 -0,23259 0,02104 -0,4723 12,4879 10849  0,0000
CS 1.95 - .01 1574 -0,00020 0,18858 -0,27527 0,03068 -1,6366 19,6021 18779  0,0000
CSRD 111.95 - 11.05 2 597 0,00016 0,13553  -0,30718 0,02648 -1,1071 15,1058 16389  0,0000
IAPS 1.95 - X1.01 1796 0,00010 0,14614  -0,16528  0,02151 -0,3267 12,3540 6580 0,0000
IPB 1.95 - VI.00 1423 -0,00125 0,11561 -0,26200 0,02378 -1,0545 16,6781 11357  0,0000
KOMB 1.95 - XI1.05 2 864 0,00030 0,20053 -0,24093 0,02607 -0,7747 15,7435 19666  0,0000
OKD VI1.95 - VI.05 2578 0,00135 0,25131 -0,11123  0,02515 0,5432 8,7745 3709 0,0000
PARM 1.97 - X11.05 2 342 0,00018 0,11681 -0,13435  0,02476  -0,2492 5,7552 765  0,0000
RBAG X.02 - XII.05 843 0,00120 0,06692 -0,08929 0,01466  -0,1004 6,1478 349  0,0000
SKUH 111.95 - VI.05 2 686 0,00013 0,14212 -0,13193 0,02567 0,2228 6,6394 1505  0,0000
SPTT 111.95 - XI1.05 2822 0,00023 0,12027  -0,15602  0,02123 -0,1909 7,1091 2002 0,0000
SSZL 1.96 - X11.05 2 597 0,00056 0,12564  -0,13453  0,01960 0,1096 11,1233 7146  0,0000
SVDL X1.95 - XI1.05 2 647 0,00056 0,12564  -0,15145 0,02367 -0,1660 10,3156 5915  0,0000
SVEG VII.95 - VIII.05 2635 0,00044 0,12143 -0,13324 0,02304 0,0437 7,3511 2079  0,0000
SVEN X1.95 - XII.05 2 647 0,00036 0,12529 -0,29771 0,02139 -0,7299 22,1789 40804 0,0000
TABAK 1.95 - X11.05 2 864 0,00063 0,09759  -0,14225 0,01796 -0,6298 8,6722 4029 0,0000
UNIP IX.97 - XII.05 2170 0,00023 0,15208 -0,21287  0,02493 -0,2805 9,8361 4254 00,0000
MAX 2 864 0,00135 0,25131 -0,08929 0,0307 0,5432 22,1789 40804 0,0000
MIN 843  -0,00125 0,06692  -0,30718 0,0147  -1,6366 5,7552 349  0,0000
PROM 2 374 0,00034 0,13823  -0,18225 0,0230 -0,3638 11,3121 8823  0,0000
PX-50 1.95 - X11.05 2 864 0,00034 0,05820 -0,07077 0,0118  -0,2436 5,5750 820  0,0000
PX D 1.99 - X11.05 1810 0,00041 0,05295 -0,08613 0,0151  -0,3145 4,9787 325  0,0000
P2. Test autokorelaci, denni vynosy, piedpoklad homoskedasticity, CR, 1995-2005

Pi P2 Ps P4 Ps Ps Pz Ps Po Pio P Piz
CBJ 0,08439*  0,01271 0,02512  -0,01791  0,00945 -0,04492* -0,05562* -0,00518 0,02487 -0,05012* -0,00391 0,01037
CEZ 0,07684* 0,01784 -0,01890 -0,00540 -0,03013 -0,01538 0,00737 -0,01506 0,01243  0,05858* -0,01149 0,00716
CS 0,09391*  0,00916  -0,00676 -0,01346 0,05154* 0,02325 -0,04911 -0,04953 0,04067 0,06786* -0,00580 0,02405
CSRD 0,09789* -0,00512 0,03478 0,02520 0,00055 0,00689  0,02330 0,03369 0,04579* 0,01010 0,01667 -0,00402
IAPS 0,06678* 0,12458* 0,04823* 0,01993 -0,01882 -0,03986 -0,03480 0,03129  0,01767 -0,01453 0,03542 0,01331
IPB 0,13247* -0,00860 -0,07484* -0,0643* -0,06118* -0,07796* -0,00996 0,00715  0,00201 0,01643 0,06321* 0,00440
KOMB 0,19806* 0,03816* -0,01140 0,00080 -0,05071* -0,00976 -0,02238 -0,04889* -0,02739  0,0544* -0,00082 0,02125
OKD 0,22622* 0,0909* 0,06621* 0,03382 0,00686 -0,00122 0,03000 0,02152 -0,01521 -0,05664* 0,00235 -0,01778
PARM 0,15846* 0,09546* 0,09047* 0,05497* 0,05491* -0,02111 -0,00037 0,01431 0,06267* 0,00506 0,01051 0,01875
RBAG 0,06312 -0,04538 -0,05012 0,01105 -0,00126 0,02475 -0,00501 -0,03628 -0,10183* -0,07345* 0,02095 0,00922
SKUH 0,13356* 0,02297  0,01581 0,03281 0,00854 -0,00357 -0,03640 -0,03436 0,00614  0,01527 0,00089 0,01506
SPTT 0,04082* -0,01090 0,00587 0,01711  -0,02001 0,00773 -0,03140 -0,02074 -0,00860 0,01180 0,02926 0,01319
SSZL 0,15459*  0,02747  0,02779 -0,02988 -0,04874* 0,00428 -0,01768 -0,02975 -0,03883 -0,02429 -0,04147* -0,00645
SVDL 0,11143* 0,04136* -0,01587 0,01394 0,00328 0,00235 -0,01283 -0,01105 0,00358  0,02330 0,01990 0,02400
SVEG 0,16617* 0,03423 0,03130 -0,00145 0,09118* 0,00663 -0,04061* -0,03774 0,02632 0,03911* -0,00421 -0,03546
SVEN 0,11906* 0,09405*  0,0667* 0,00659  0,01137 -0,00902 -0,00106 0,00431 -0,01441 0,00223 -0,02532 -0,00157
TABAK -0,00005 0,01989 -0,00558 -0,01751 -0,01825 -0,02861 0,00230 0,02318  0,02203 0,01678 0,00309 -0,00851
UNIP 0,10484* 0,00972 -0,03197 0,00555 -0,02032 -0,03323 0,00297 0,01209 -0,00677 -0,01276 -0,00317 0,02251
MAX 0,22622  0,12458  0,09047 0,05497 0,09118  0,02475 0,03000 0,03369 0,06267 0,06786 0,06321 0,02405
MIN -0,00905 -0,04538 -0,07484 -0,06430 -0,06118 -0,07796 -0,05562 -0,04953 -0,10183 -0,07345 -0,04147 -0,03546
PRUM 0,11220  0,03158 0,01094 0,00399 -0,00176 -0,01160 -0,01396 -0,00784 0,00284 0,00495 0,00589 0,00608
PX-50 0,11018* 0,04116* 0,00968 0,03535 -0,00812 0,01299 -0,01188 -0,00722 0,03091 0,04891* 0,01279 0,01663
PXD 0,03065  -0,01430  0,00148  0,03142  -0,00820  0,03329  0,01078  -0,00218  0,03381 0,01576 _ -0,01207 0,01847

* Hodnota autokorela¢niho koeficientu statisticky vyznamna na 5% hladiné
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P3. Ljungiv-Boxilv test, predpokladu homoskedasticity, denni vynosy, CR, 1995-2005

Q1 Q2 Qs Q4 Qs Qs Qs Qs Qo Qo Qu Qi

CBJ 19,83466" 20,2846* 22,04264* 22,93681* 23,18559* 28,80755* 37,42928* 37,50418* 39,22695* 46,22334* 46,26589* 46,56578"
CEZ 16,92635* 17,83882* 18,86275* 18,94626* 21,54983* 22,22853* 22,38428* 23,0352* 23,47819* 33,32436* 33,70348* 33,85069*
CS 13,90656* 14,03892* 14,11093* 14,39641* 18,58813* 19,44139* 23,24446* 27,11477* 29,72514* 36,99748* 37,05059* 37,96473*
CSRD 24,25361* 24,31987* 27,3745* 28,97428* 28,97505* 29,09442* 30,45711* 33,30276* 38,56061* 38,81606* 39,51197* 39,55228*
IAPS 8,02183* 35,95544* 40,14111* 40,85642* 41,49358* 44,354  46,53179* 48,2939* 48,85588* 49,23632* 51,49789* 51,81714*
IPB 22,90514* 23,00089* 30,2323* 35,565986* 40,37951* 48,21096* 48,33875* 48,40455* 48,4098* 48,7561* 53,88113* 53,90611*
KOMB 112,66074* 116,84311* 117,21645* 117,2183* 124,59534* 124,86863" 126,30611* 133,16069* 135,31201* 143,80236* 143,8043* 145,09996"
OKD 132,04185* 153,34717* 164,65331* 167,60377* 167,72509* 167,72894* 170,05119* 171,24691* 171,84236™ 180,07671* 180,09092* 180,90238*
PARM 58,86212* 80,23518* 99,43855"  106,52* 113,58425* 114,62912* 114,62944* 115,10822* 124,28059* 124,34016* 124,59696* 125,40939"
RBAG 3,36962 5,10121 7,11986 7,21632 7,21764 7,70113 7,72132 8,74071 16,62103 20,71244* 21,04393* 21,10703*
SKUH 47,89389" 49,30936* 49,97869* 52,86018" 53,05527* 53,08929* 56,62431* 59,76923* 59,86946* 60,48913* 60,49124* 61,09343*
SPTT 4,70634*  5,04230 5,13956 5,96594 7,09348 7,26193  10,03976  11,256259  11,46083  11,85243 14,25524  14,74225

SSZL 61,96983* 63,92629* 65,93017* 68,24718* 74,41389* 74,46142* 75,27289* 77,5674 81,47646* 83,00651* 87,46505* 87,57262*
SVDL 32,90279* 37,43048* 38,09724* 38,61222* 38,64073* 38,65532* 39,00116* 39,41488* 39,44877* 40,88849* 41,93909* 43,46748"
SVEG 72,83251* 75,92468* 78,50991* 78,561544* 100,45452* 100,57047* 104,92343* 108,68124* 110,50908" 114,5454* 114,59217* 117,91281*
SVEN 37,56592* 61,01623* 72,79278" 72,90763* 73,25006* 73,46564* 73,46861* 73,51791* 74,06899* 74,0822* 75,78477* 75,7913*

TABAK 0,23493 1,36974 1,45879 2,33689 3,29207 5,63886 5,65407 7,19568 8,58812 9,39570 9,42308 9,63075

UNIP 23,78701* 23,99132* 26,20257* 26,26915" 27,16332* 29,556463* 29,5738* 29,88996* 29,98922* 30,3421* 30,36391* 31,46224*
MAX 132,04185 153,34717 164,65331 167,60377 167,72509 167,72894 170,05119 171,24691 171,84236 180,07671 180,09092 180,90238
MIN 0,23493 1,36974 1,45879 2,33689 3,29207 5,63886 5,65407 7,19568 8,58812 9,39570 9,42308 9,63075

PROGM 38,50309 44,94309 48,85012 50,33017 53,59207 54,98679 56,76343 58,51115 60,65130 63,71596 64,76453 65,43602
PX-50 34,80153* 39,65919* 39,92771* 43,5071* 43,69595* 44,17929* 44,58333* 44,73275* 47,46795* 54,32066* 54,78889* 55,58107*
PXD 1,69943 2,06962 2,07356 3,86031 3,98207 5,98781 6,19840 6,20700 8,27863 8,72915 8,99355 9,61211

* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné




P4. Test poméru rozptylii, piedpoklad homoskedasticity, denni vynosy, CR, 1995-2005

22 Z3 Z4 ZS 26 Z7 28 ZQ ZlO le ZlZ Zl3
CBJ 4,49235* 4,33813* 4,35138* 4,00943* 3,79866* 3,36114* 2,79352* 2,366* 2,12694* 1,80286 1,54134 1,35533
CEZ 4,15209* 4,15943* 3,59884* 3,16839* 2,64909* 2,2184* 1,95751 1,70763 1,55912 1,60192 1,59949 1,60644
CS 3,7774* 3,66975* 3,19275* 2,81866* 2,8387* 2,89988* 2,73787* 246515 2,35231* 2,39505* 2,40527* 2,44166*
CSRD 4,20088* 3,71394* 3,78495* 3,82839* 3,70032* 3,54395* 3,53705* 3,64348* 3,83092* 3,94716* 4,06816* 4,13669*
IAPS 287757 4,96407* 5,72518* 5,96379* 5,81557* 5,44797* 5,02201* 4,78005* 4,61716* 4,43739* 4,34659* 4,28013"
IPB 3,24382* 2,28638* 1,10030 0,10189 -0,72365 -1,49140 -1,92389 -2,17986* -2,34095* -2,41051* -2,35114* -2,28578*
KOMB 10,65337* 10,46691* 9,5065* 8,71596* 7,71373* 6,94069* 6,26199* 5,56514* 4,94423* 4,6083* 4,32853* 4,13864"
OKD 11,52408* 12,39701* 12,65004* 12,53995* 12,19613* 11,76033* 11,45447* 11,20465* 10,87442* 10,42768* 10,03745* 9,65435"
PARM 7,7074* 8,98733* 9,87165* 10,311* 10,61168* 10,48024* 10,25353* 10,03501* 9,96754* 9,85324* 9,72296* 9,60934*
RBAG 1,90136 1,09059 0,18851 -0,31673 -0,56094 -0,62692 -0,66139 -0,64845 -0,86389 -1,09026 -1,21632 -1,26373
SKUH 6,92169* 6,69451* 6,33277* 6,19146* 5,97177* 5,67295* 52075 4,67756* 4,2478* 3,97897* 3,78131* 3,66116"
SPTT 2,19926* 1,72548 1,56830 1,59404 1,39901 1,30748 1,08470 0,84831 0,66411 0,56589 0,56213 0,58346
SSZL 7,84554* 7,6855* 7,48207* 6,81645" 5,96736* 5,3937* 4,88469* 4,38485" 3,87908* 3,42209* 2,96249* 2,58761*
SVDL 577474 6,12214* 5,56846* 5,24924* 4,97904* 4,74581* 4,47875* 4,21435* 4,00509* 3,8881* 3,82532* 3,80875"
SVEG 8,6721* 8,47653* 8,28488* 7,85584* 8,06179* 8,06926* 7,7869* 7,37883* 7,11311* 6,97493* 6,82303" 6,60253*
SVEN 6,16916* 7,70673* 8,48344* 8,51756" 8,38644* 8,10872* 7,81909* 7,55919* 7,27013* 7,01676* 6,72938* 6,47234"
TABAK -0,45078 0,09144 0,15225 0,00598 -0,19529 -0,46464 -0,61299 -0,61581 -0,54242 -0,43550 -0,34416 -0,29072
UNIP  4,82699* 457447* 379217* 336419* 2,03404* 247382 216349* 1,96518* 1,79277 1,62889 149244 142263
MAX 11,52408 12,39701 12,65004 12,53995 12,19613 11,76033 11,45447 11,20465 10,87442 10,42768 10,03745 9,65435
MIN -0,45078 0,09144 0,15225 -0,31673 -0,72365 -1,49140 -1,92389 -2,17986 -2,34095 -2,41051 -2,35114 -2,28578
PROM 535995 560280 5,31302 5,04086 4,75246 4,43563 4,12471 3,85285 3,63875 3,47850 3,35079 3,25116
PX50  593766* 631746° 6,10667* 610729 587791* 571435 548797 525427* 514676° 5168 5,18725" 521333
PXD 1,30023 0,89549 0,73289 0,89109 0,91717 1,06523 1,18715 1,25034 1,37424 1,49227 1,55384  1,62845
* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné
PS. Ljunguv-Boxiv test, predpoklad heteroskedasticity, denni vynosy, CR, 1995-2005
Q.* Q.* Qs* Q4* Qs* Qe* Q7* Qs* Qo* Qio* Qu* Qp*
CBJ 5,84718* 6,95128" 8,562132* 8,89646 10,64031 12,64984" 16,94231* 16,82618* 19,21211* 22,98333* 22,63212* 24,79306"
CEZ 4,64574* 534590 7,15098 577415 8,47358 7,75924 950261 9,00203 9,26506 13,35369 11,89055 13,23710
CS 222102 297113 251014 3,02175 1,90348 3,55176 595267 6,61869 7,95222 8,67842 8,45927 12,34854
CSRD 6,92895* 10,03599* 10,61861* 11,43416* 11,98222* 10,45974 12,17606 14,34983 13,565975 14,07834 14,48881 15,61871
IAPS 1,54692 9,28649* 13,04289* 13,1853 12,88509* 14,78732* 19,10624* 15,48324 16,56781 19,23409* 21,88901* 19,14774
IPB 5,14136* 7,41643" 11,22615" 16,85894* 20,12196* 21,86804" 20,41068* 22,80924* 22,47917* 23,95796* 27,51144* 29,27176"
KOMB 10,98775" 16,03951* 21,92328* 24,22992* 26,0355* 27,27315* 33,58148* 34,36891* 46,25571* 52,58785" 46,29054* 44,3132*
OKD 45,00082* 53,31639* 64,28523* 65,25867* 62,09006* 60,61101* 71,49162" 74,50091* 73,32466* 77,56805" 79,04139* 65,1764"
PARM 19,86501* 30,56771* 39,38016* 45,76205" 50,12601* 51,09528* 51,84273" 51,5665* 54,32178* 52,90751* 56,67494* 55,90412*
RBAG 1,21080 2,37957 3,62030 3,00471 2,36029 294812 3,29242 471372 6,23018 11,73922 11,22806 11,08647
SKUH 15,78287* 17,60214* 19,26016* 19,89437* 19,63482* 21,54354* 24,72807* 25,43774* 26,65487* 24,65462* 26,20908* 26,97105*
SPTT 1,67130 1,87847 2,09338 2,30840 2,50474 2,70601 3,70703 4,28340 4,65422 4,61903 529596 5,70892
SSZL 16,0157* 19,86857* 26,10674* 27,63216* 28,20727* 30,35594* 33,02487* 34,43137* 38,0657* 33,53844* 40,04045* 41,38198*
SVDL 11,26442* 11,93074* 15,36729* 13,52989* 17,0463* 13,52598* 16,67229* 18,50343* 17,91579* 18,81899* 19,49432 20,66964
SVEG 19,39616" 22,78139* 27,97849* 28,77539" 35,7879* 37,82212* 41,33289" 39,58466* 41,29352* 43,03506" 41,74206* 46,16866*
SVEN 8,91475* 17,20361* 23,98271* 25,9257* 26,74931* 23,07253" 31,34466* 29,65116* 32,51702" 31,28433* 33,80634* 39,94019"
TABAK 0,08682 0,55475 0,63462 1,13224 1,67129 266706 2,66279 3,51152 391450 4,15489 4,44260 3,92170
UNIP 5,90688* 6,15849* 7,79307 9,82619* 10,36548 11,80327 12,38063 12,74717 14,13582 13,97713 13,92475 14,28872
MAX 45,00082 53,31639 64,28523 65,25867 62,09006 60,61101 71,49162 74,50091 73,32466 77,56805 79,04139 65,17640
MIN 0,08682 0,55475 0,63462 1,13224 1,67129 266706 2,66279 3,51152 3,91450 4,15489 4,44260 3,92170
PRAM 10,13525 13,46048 16,97197 18,13614 19,36587 19,80555 22,78622 23,24387 24,90667 26,17616 26,94787 27,21933
PX-50 12,70172* 14,75123* 15,10095* 16,33523* 15,18592* 16,11371* 17,25394* 17,55149* 19,00941* 21,39778* 20,52018* 20,35503
PXD 0,69805 0,81378 0,81562 1,61284 1,52331 2,29367 2,63363 2,61500 3,47246 3,77803 3,39572  3,59204

* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné
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P6. Test poméru rozptylii, piedpoklad heteroskedasticity, denni vynosy, CR, 1995-2005

Zy* Z3* Zy* Zg* Zg* Z7* Zg* Zy* Zyo* Zyn* Zp* Zy*
CBJ 2,00349* 2,86109* 2,93318* 2,75566" 2,65785* 2,39128* 2,01788* 1,73272 1,57733 1,35266 1,16908 1,03856
CEZ 2,55289" 2,58759* 2,28262* 2,04222* 1,72992 1,46556 1,30703 1,15174 1,06147 1,10012 1,10712 1,11979
CS 1,64577 1,60280 1,45990 1,30415 1,31352 1,33335 1,25320 1,12691 1,07673 1,09964 1,10877 1,13085
CSRD 2,71257* 2,45602* 2,59441* 2,69126* 2,65147* 2,57602" 2,569879* 2,70082* 2,86055* 2,96429* 3,06885* 3,13176*
IAPS 1,40573 2,50491* 2,99105* 3,21327* 3,21374* 3,0741* 2,88613* 2,7921* 27355 2,66238" 2,63824* 2,62586*
IPB 1,74391  1,28037 0,64099 0,06156 -0,45216 -0,96022 -1,27110 -1,47271 -1,61274 -1,68971 -1,67407 -1,65100
KOMB 3,560096* 3,55565" 3,34846* 3,17559" 2,89522* 2,67317* 24677* 223912* 2,02784* 1,92456 1,83894 1,78688
OKD 8,28297* 8,93724* 9,19557* 9,20385* 9,02335* 8,75145* 8,56493* 841871 8,21123* 7,91318" 7,65465* 7,39645*
PARM 549858 6,52513" 7,28394* 7,72069" 8,05484* 8,05405* 7,96796* 7,87611* 7,89223" 7,86173* 7,81004* 7,76504"
RBAG 1,42225 0,84670 0,15162 -0,26095 -0,46678 -0,62248 -0,55070 -0,53981 -0,71947 -0,90889 -1,01595 -1,05847
SKUH 4,85084" 4,74634* 4,54906* 4,49793* 4,37559* 4,18633" 3,86932* 3,49928* 3,19904* 3,01569* 2,88293* 2,8069"
SPTT 163142 1,28036 1,18424 1,21479 1,07196 1,00459 0,83466 0,65335 0,51192 0,43663 043415 0,45104
SSZL 4,62984* 4,64209 4,64996* 4,35504* 3,90315* 3,59773" 3,31406* 3,02041* 2,70914* 242* 211872 1,86982
SVDL 4,16496* 4,3666" 3,98492* 3,78225* 3,61575* 3,47231* 3,29869* 3,12488* 2,99044* 292353 2,8964* 2,90359*
SVEG 5,16252* 5,18505* 516945 4,9991* 521822 5,29923* 517928 4,96298* 4,83096* 4,77759* 4,70858* 4,5867*
SVEN 3,4399* 4,38032 4,94654* 5,07935* 5,10363* 5,01865" 4,91005* 4,81038" 4,68431* 4,57435* 4,43577* 4,31175*
TABAK  -0,34500 0,07098 0,11997 0,00479 -0,15885 -0,38349 -0,51232 -0,52026 -0,46250 -0,37421 -0,29764 -0,25277
UNIP 2,77313* 2,63953" 2,20987* 1,99051* 1,76709 1,51564 1,34782 1,24371 1,15159 1,06115 0,98524 0,95093
MAX 8,28297 8,93724 9,19557 9,20385 9,02335 8,75145 856493 841871 821123 791318 7,81004 7,76504
MIN -0,34500 0,07098 0,11997 -0,26095 -0,46678 -0,96022 -1,27110 -1,47271 -1,61274 -1,68971 -1,67407 -1,65100
PRIM 3,22093 3,36038 3,31643 321284 3,08431 291929 2,74908 2,60114 248475 239526 232610 2,27298
PX-50 4,49088* 4,80191* 4,65685* 4,66987* 4,49837* 4,37162* 4,19699* 4,01882* 3,93914* 3,9595* 3,97895* 4,00348*
PXD 1,08499 0,74165 060347 0,73204 075246 0,87245 097103 1,02218 1,12356  1,22074 1,27200  1,33375

* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné

P7. Testy heteroskedasticity, F-kritérium a LM-Kkritérium, tydenni (patecni)
vynosy, CR, 1995-2005

E-kritérium Pravdépo LM- Pravdépo F- Pravdépo LM- Pravdépo
dobnost  kritérium  dobnost kritérium  dobnost  kritérium  dobnost

CBJ 3,9761 0,0000 37,7678 0,0000 SVDL 4,5954 0,0000 43,0542  0,0000
CEZ 5,5330 0,0000 51,2849 0,0000 SVEG 5,9497 0,0000 54,3852  0,0000
CS 6,7471 0,0000 56,9013 0,0000 SVEN 6,4057 0,0001 58,1155  0,0001
CSRD 5,0436 0,0000 46,8095 0,0000 TABAK 1,1913 0,2937 11,8941 0,2922
IAPS 4,5030 0,0000 41,0190 0,0000 UNIP 2,0997 0,0235 20,5130  0,0248
IPB 2,2015 0,0181 21,1616 0,0200
KOMB 6,8676 0,0000 62,2946 0,0000 MAX 14,7174 0,6974 116,9081 0,6821
OKD 6,5957 0,0000 59,4838 0,0000 MIN 0,7277 0,0000 7,4528  0,0000
PARM 3,8791 0,0000 36,5722 0,0001 PROM 4,7756 0,0583 42,9802  0,0577
RBAG 0,7277 0,6974 7,4528 0,6821
SKUH 14,7174 0,0000 116,9081 0,0000 PX-50 5,2916 0,0000 49,2430  0,0000
SPTT 2,6682 0,0034 25,9477 0,0038 PXD 1,7956 0,0602 17,6080 0,0619
SSZL 2,2581 0,0138 22,0790 0,0147

F—kritérium Pravdépo LM- Pravdépo F- Pravdépo LM- Pravdépo

dobnost  kritérium  dobnost kritérium  dobnost  kritérium  dobnost

CBJ 0,8916 0,5436 9,0780 0,5247 SVDL 1,6709 0,0982 15,8843  0,1030
CEZ 2,2367 0,0206 20,4318 0,0254 SVEG 1,3456 0,2171 13,1647  0,2146
CS 2,3587 0,0223 19,6068 0,0332 SVEN 0,9831 0,4631 9,9367  0,4461
CSRD 1,3828 0,1995 13,4780 0,1982 TABAK 0,8465 0,5853 8,6476  0,5658
IAPS 2,3235 0,0216 19,8600 0,0306 UNIP 0,8657 0,5684 8,8009 0,5425
IPB 1,2579 0,2832 12,2281 0,2701
KOMB 7,5179 0,0000 48,9823 0,0000 MAX 7,5179 0,9732 48,9823  0,9677
OKD 0,4068 0,9405 4,3444 0,9305 MIN 0,3232 0,0000 3,4823  0,0000
PARM 1,2236 0,2877 12,0823 0,2796 PRaM 1,6752 0,3303 14,6052  0,3226
RBAG 1,2106 0,3537 11,6297 0,3106
SKUH 2,1724 0,0253 19,8413 0,0308 PX-50 2,0573 0,0341 19,0529  0,0396
SPTT 1,1360 0,3427 11,3251 0,3328 PXD 2,5600 0,0118 21,2839  0,0192
SSZL 0,3232 0,9732 3,4823 0,9677
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P8. Ljungiv-Boxiiv test, mési¢ni vynosy, CR, 1995-2005

Q.* Q,* Qs* Qu4* Qs* Q¢* Q* Qs* Qo* Qio* Qu* Qn*
CBJ 0,10175 1,77282 319790 366906 4,32745 518056 901717 862417 11,07382 9,98170 865295 846231
CEZ 0,00652 0,09862 008345 024450 1,38176 207221 251973 318690 1,58277 524926 570994 564061
cs 053819 1,10048 348258 561709 384243 365285 520843 346746 4,68009 6,10227 7,08522 9,89234
CSRD 058697 095446 153046 211560 2,30027 3,35206 354391 4,03264 4,22036 4,80774 4,82391 455689
IAPS 260973 457011 517520 586855 6,65195 508006 7,15708 362264 597537 7,72225 11,37386 841789
IPB 007542 0,16586 0,16772 0554416 069259 056482 0,73608 1,32174 144604 1,88318 3,03762 2,41331
KOMB 0,11942 092434 186183 2,31007 1,95633 2,75278 221535 356275 2,66915 553867 6,22068 7,05217
OKD 068668 1,20647 1,92068 1,78026 2,80133 299136 276575 342602 362524 429141 239505 5,36915
PARM 021734 054111 076249 356206 4,86552 513225 6,00183 658930 6,86973 9,94009 899291 10,30332
RBAG 0,80932 146364 222005 221292 223544 3,13362 363603 578075 551626 4,20675 6,00424 8,35016
SKUH 092020 1,81825 193120 240996 2,63631 250267 2,15660 3,06542 3,00567 352788 386467 381714
SPTT 0,86006 1,06297 1,10097 142986 154595 228008 241171 324325 349216 391570 4,17220 543277
SSZL 0,33481 0,34868 079727 1,70853 158356 223123 4,71917 656321 742864 7,83602 10,32106 10,65048
SVDL 026029 044010 1,37706 1,70111 2,05302 1,71451 279556 232013 4,17832 552286 7,28286 644461
SVEG 0,04558 0,17537 046277 054273 140185 1,30048 220054 322950 4,93505 4,40152 4,20666 3,13802
SVEN 0,00067 002717 075238 1,06969 0,89646 1,86853 242455 124365 295851 3,69825 4,97335 9,04161
TABAK 004473 004210 285766 3,05051 269468 365226 334562 443751 4,11984 515040 525103 562478
UNIP 029168 0,33444 144802 198055 2,16442 4,63483 648219 7,79433 689391 812009 9,33224 849137
MAX 260973 457011 517520 586855 6,65195 518056 9,01717 862417 11,07382 9,98170 11,37386 10,65048
MIN 0,00067 002717 008345 024450 0,69259 056482 0,73608 1,24365 144604 1,88318 2,39505 2,41331
PRAM 047324 094706 173026 2,32368 255729 300645 3,86207 4,19508 4,70444 566139 6,31669 6,83883
PX-50 0,11453 041613 039245 0,81629 142104 156835 1,69561 2,01068 1,17252 4,30630 504636 5,43001
PXD 0,14840 021961 076117 1,16423 206749 236669 216037 184742 192156 4,33374 4,43028  5,30991
P9. Test poméru rozptyli, mési¢ni vynosy, CR, 1995-2005

Zy* Z3* Z,* Zg* Zg* Z,* Zg* Zy* Zyo* Zy* Z,* Zy3*
CBJ 0,61063 -0,32718 -0,00578 0,35959 043770 050798 0,80705 1,03353 1,19430 1,32427 143667 1,51436
CEZ 0,06769 -0,09669 -0,01525 -0,08538 0,04641 025133 051084 0,72262 0,87130 1,05020 1,19550 1,25823
cs 093469 0,81899 041992 037575 0,37687 034002 025415 0,17045 0,10752 0,10094 0,08643 0,06266
CSRD 112547 1,35817 1,64078 1,77941 1,95049 2,21842* 2,38614* 2,54469* 2,69746* 2,84921* 2,96798* 3,03093*
IAPS 2,15728* 1,67550 1,33538 1,08432 1,06286 1,07252 1,20405 1,38145 140299 1,39759 1,38897 1,36355
IPB 0,15201 0,00550 0,23772 0,63927 0,69466 0,80824 0,97752 1,00978 093210 0,93717 1,04083 1,09773
KOMB 057391 1,11932 1,07015 120312 122258 1,32505 1,25789 1,19938 1,11209 1,13946 1,20352 1,22585
OKD 1,11296  1,47238  1,96927* 227227 243743 2,49874* 24812* 241627* 242101* 2,34441* 2,2437* 2,13574*
PARM 071056 0,99044 1,07591 1,49278 1,82475 1,96255* 2,11942* 2,2093* 2,48293* 2,53301* 2,50044* 2,61277*
RBAG  -1,14635 -0,91447 -0,54080 -0,30307 -0,08257 0,20035 040721 0,67820 0,91080 1,21993 1,35498 1,30442
SKUH 1,32807 1,64672 165183 1,64138 1,79019 1,95372 2,08654* 2,1714* 2,20385* 2,19312* 2,16827* 2,13766*
SPTT -1,05413 -1,10976 -1,14640 -1,17865 -1,23196 -1,10752 -1,00735 -1,01953 -0,94486 -0,82918 -0,75871 -0,66768
SSzZL 1,00562 0,94716 1,16737 141091 142115 134946 1,53806 1,87423 2,23697* 2,45520* 2,75627* 2,95814*
SVDL 1,00600 1,28982 0,83043 0,76762 0,77812 0,84508 0,80856 0,81372 0,90961 1,10231 1,27858 1,39845
SVEG ~ -0,23761 -040126 -0,24981 -0,13725 -0,16618 -0,09137 -0,16631 -0,12793 -0,05839 -0,06539 -0,08841 -0,13000
SVEN 0,00683 0,03073 -0,25885 -0,30561 -0,43601 -0,65011 -0,80062 -0,90914 -0,95804 -1,11449 -1,24538 -1,29972
TABAK 043767 048143 -0,18691 -0,49612 -0,55905 -0,44990 -0,29517 -0,20285 -0,06088 0,13899 0,30795 0,47091
UNIP 0,86488 0,75554 025075 0,01235 -0,25023 -0,17781 0,08839 0,34850 0,57210 0,75188 0,86050 0,85384
MAX 215728 1,67550 1,96927 227227 243743 249874 248120 254469 2,69746 2,84921 2,96798 3,03093
MIN 1,14635 -1,10976 -1,14640 -1,17865 -1,23196 -1,10752 -1,00735 -1,01953 -0,95804 -1,11449 -1,24538 -1,20072
PROM 051956 054124 0,51365 0,58515 0,62923 071426 081431 091134 1,00183 1,08493 1,15480 1,18488
PX-50 061271 0,19703 0,00801 -0,17790 -0,15165 -0,00563 0,17549 0,32665 0,44460 0,64634 0,78964 0,88132
PXD 0,65646 -0,28881 -0,39162 -0,50658 -0,35326 -0,24039 -0,15659 -0,08825 0,03549 0,27131 046828 0,60736

* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné
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P10. Ljungiv-Boxiv test, tydenni (pate¢ni) vynosy, CR, 1995-2005

Ql* QZ* QS* Q4* QS* QG* Q7* QB* QQ* QlO* Qll* QIZ*
CBJ 0,15945 2,02266 1,85761 2,25377 2,41834 213863 2,60965 291374 456802 3,07753 4,72938 5,11319
CEZ 0,12331 0,44601 0,66551 1,25650 1,58658 1,86825 2,19873 3,67859 3,50909 4,35260 4,94384 6,33536
CS 0,77579 1,45564 1,48102 1,18819 1,69894 3,49687 3,11246 4,89609 586274 3,89931 7,04891 6,60608
CSRD 4,75078* 5,05727 6,44089 9,64103* 11,14663* 9,82400 12,31613 10,64021 14,39415 13,81532 14,35777 14,90361
IAPS 1,26553 1,53427 1,48468 1,89041 4,10399 4,88564 7,44798 549657 11,35710 11,11853 12,04600 10,36814
IPB 1,31306  1,73894 1,67446 2,38369 4,78072 6,19506 4,73362 549651 6,18503 11,57492 1529298 13,24544
KOMB 0,13651 0,12402 0,32255 0,63016 0,99870 1,56959 1,64863 2,40545 220433 4,13212 4,98906 4,42763
OKD 2,08689 267313 256412 3,71174 3,16516 3,39091 4,55032 4,22961 5,04907 7,82895 8,28047 9,47184
PARM 2,74126  3,84496 4,29520 8,20468 6,76748 6,65392 6,39975 7,03247 7,99605 9,71144 7,44962 9,31065
RBAG 0,01765 1,14269 1,28973 1,70190 545019 6,54122 6,69561 7,28042 6,87723 7,92138 8,61109 8,05557
SKUH 0,08577 0,11156 0,15242 1,74960 1,58689 1,80801 2,18729 4,59362 4,27576 4,49821 6,17340 5,57409
SPTT 027996 027684 1,13144 246424 237643 317439 364122 6,09562 6,51855 7,99002 7,35801 8,24469
SSZL 0,07758 2,58911 3,656155 4,09044 561679 6,69974 652625 583444 7,02601 7,24506 7,03902 9,07817
SVDL 0,00127 1,34206 1,39352 2,36821 2,29982 3,33977 352130 3,71408 4,68514 494868 4,59402 6,01484
SVEG 169936 2,11028 3,50295 3,80363 4,49564 6,24081 7,20824 9,02676 9,74955 18,32968" 18,80663 16,80579
SVEN 1,56486 2,84740 431057 3,72343 3,49205 5,60088 5,06900 7,45641 10,71788 12,68818 13,33028 13,41304
TABAK 0,00006 0,17939 1,32398 1,46114 2,05937 249132 253410 2,99192 3,93883 551660 511282 5,69393
UNIP 0,04772 054130 0,37998 1,01129 2,39368 3,50886 1,98975 2,80886 2,79395 3,77781 3,97201 4,32329
MAX 4,75078 5,05727 6,44089 9,64103 11,14663 9,82400 12,31613 10,64021 14,39415 18,32968 18,80663 16,80579
MIN 0,00006 0,11156 0,15242 0,63016 0,99870 1,56959 1,64863 2,40545 220433 3,07753 3,97201 4,32329
PRIM 0,95149 1,66875 2,10679 297411 3,69097 4,41266 4,68834 536619 6,53936 7,91257 8,56307 8,72141
PX-50 3,61333 560183 8,00194* 943774 810176 855530 7,30699 10,63672 9,16118 10,71709 10,51654 11,38646
PXD 3,66908 4,84405 469543 535479 526569 540164 6,37491 6,50146 524798 5,65556  5,59869  7,64547
* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné
P11. Test poméru rozptyli, tydenni (patecni) vynosy, CR, 1995-2005
22* 23* 24* ZS* ZS* Z7* 28* 29* 210* le* 212* Z13*
CBJ 0,59152 -0,18072 -0,35342 -0,28439 -0,14022 -0,06207 0,00383 -0,08721 -0,18538 -0,23133 -0,23525 -0,27953
CEZ 0,49133 0,77407 0,85511 0,71905 0,77765 0,86292 0,81087 0,80807 0,70513 0,68085 0,67157 0,61720
CS 1,04487 1,17950 1,33623 1,49261 1,58280 1,65437 1,62348 1,53023 1,47551 1,47827 1,42192 1,34805
CSRD 2,71677* 2,77682* 2,65203* 2,7758* 2,93706* 2,94917* 3,07595* 3,18495* 3,21556* 3,24306* 3,22678" 3,28104*
IAPS 143261 1,47726 1,06792 0,91546 1,01520 1,06258 1,01086 0,90063 0,87262 0,88168 0,87400 0,85032
IPB -1,39631 -1,04955 -1,02111 -1,17161 -0,98056 -1,01121 -0,99653 -0,90213 -0,81693 -0,57006 -0,44264 -0,27239
KOMB 0,46017 0,50397 0,43419 0,29448 0,34367 0,37940 0,32971 0,33014 0,38201 0,48782 0,54841 0,61488
OKD 1,77815 1,65152 1,39640 1,33873 1,35291 1,38825 1,50849 1,64318 1,78481 1,78775 1,80874 1,87532
PARM 2,15641* 2,35016* 2,57562* 3,00326* 3,13553* 3,14929* 3,13272* 3,07004* 3,07819* 3,06479* 3,07543* 3,04005"
RBAG 0,32204 -0,44788 -0,38273 -0,35912 -0,73289 -1,04916 -1,29825 -1,39432 -1,42699 -1,45669 -1,46378 -1,44903
SKUH 0,19117 0,24839 0,25133 0,33868 0,31544 0,27600 0,28789 0,39508 0,50293 0,58469 0,67913 0,76828
SPTT 0,64988 0,62938 0,87515 0,70193 0,59219 0,65417 0,60536 0,42979 0,32539 0,18817 0,11857 0,09564
SSZL -0,30675 -1,32740 -1,23176 -1,33264 -1,14874 -0,87793 -0,63696 -0,46167 -0,39257 -0,30559 -0,23034 -0,15542
SVDL 0,01312 0,55599 0,83465 1,06687 1,30154 1,32080 1,34726 1,30159 1,23215 1,15526 1,14989 1,12671
SVEG 1,59747 1,62537 1,00476 0,90791 0,89047 0,77805 0,65640 0,42296 0,17503 0,05086 0,05431 0,08212
SVEN 1,47719 0,92936 0,90451 0,74390 0,51824 0,47995 0,51443 0,54308 0,53196 0,43701 0,36637 0,32316
TABAK 0,08639 0,37745 0,02650 -0,07738 -0,23509 -0,21668 -0,22931 -0,16878 -0,21382 -0,31696 -0,36962 -0,36988
UNIP -0,21441 0,12900 0,29307 0,20051 0,30943 0,46993 0,61485 0,70257 0,71678 0,71796 0,70401 0,65849
MAX 2,71677 2,77682 2,65203 3,00326 3,13553 3,14929 3,13272 3,18495 3,21556 3,24306 3,22678 3,28104
MIN -1,39631 -1,32740 -1,23176 -1,33264 -1,14874 -1,04916 -1,29825 -1,39432 -1,42699 -1,45669 -1,46378 -1,44903
PROM 0,72731 0,66732 0,63991 0,62634 0,65748 0,67821 0,68673 0,68046 0,66458 0,65986 0,66431 0,67528
PX-50 2,68558* 3,17063* 3,55479* 3,49237* 3,56499* 3,62223* 3,51256* 3,34914* 3,10774* 2,901* 2,71608* 2,5339*
PXD 2,60754* 2,89609* 3,0209" 2,95171* 2,78181* 2,63535" 244493 2,3218* 2,23824* 2,12881* 2,07384* 1,96325"

* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné
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P12. Test poméru rozptyli, denni vynosy, CR, 1995-2000

ZZ* 23* 24* ZS* ZS* Z7* ZB* 29* ZlO* le* ZlZ* Zl3*
CBJ 2,55075*  2,712*  2,72345* 2,56018* 2,50557* 2,25915* 1,89238 1,565221 1,30667 1,02630 0,81852 0,67550
CEZ 3,22011* 3,61077* 3,27977* 2,90008* 2,48022* 2,0771* 1,79618 1,52908 1,30630 1,23527 1,24005 1,23464
CS 1,61627 1,57697 1,43516 1,27937 1,28914 1,31143 1,23420 1,11605 1,07373 1,10411 1,12008 1,14816
CSRD 2,33129* 247235 2,61489* 2,62378* 2,43981* 2,14205* 1,94202 1,92783 2,0227* 2,05646* 2,08104* 2,06374*
IAPS 0,91403 1,99345* 2,27817* 2,37916* 2,323 2,14714* 1,94841 1,86691 1,83071 1,78395 1,78826 1,79859
IPB 1,74391 1,28037 0,64099 0,06156 -0,45216 -0,96022 -1,27110 -1,47271 -1,61274 -1,68971 -1,67407 -1,65100
KOMB 3,23872* 3,36174* 3,25634* 3,08401* 2,82974* 2,60309* 2,39021* 2,15484* 1,92976 1,81720 1,72966 1,67597
OKD 7,56416* 7,7734* 7,91052* 7,74805* 7,56281* 7,35234* 7,24606* 7,21222* 7,13373* 6,95467* 6,78398* 6,57603"
PARM 3,46409* 3,9536* 4,54673* 4,82418* 5,02864* 4,98871* 4,86676* 4,78344* 4,77096* 4,75164* 4,69486* 4,65426*
SKUH 4,35424* 4,36498* 4,16348* 4,16603* 4,01977* 3,91208* 3,66112* 3,36653* 3,13804* 2,97816* 2,86283* 2,82782*
SPTT 190030 1,68509 1,51842 1,29553 0,87967 0,51372 0,13369 -0,07873 -0,23282 -0,24855 -0,19835 -0,15531
SSZL 3,5683* 3,60288* 3,75257* 3,44244* 3,0358* 2,78047* 2,52571* 2,25887* 2,00503* 1,78410 1,59729 1,47239
SVDL 2,38776* 2,42979* 2,0884* 1,95784 1,74213 1,46593 1,23182 1,04278 0,91901 0,90038 0,87423 0,85233
SVEG 3,99627* 3,84942* 3,94252* 3,88887* 4,17879* 4,30534* 4,20743* 4,02531* 3,92302* 3,91074* 3,88161* 3,80358*
SVEN 2,62089* 3,64884* 4,22724* 4,40476* 4,47782* 4,41458* 4,32696* 4,27469* 4,17901* 4,09102* 3,97251* 3,86713*
TABAK  -0,53713 0,10031 0,23836 028746 0,17525 -0,02758 -0,18190 -0,18387 -0,18490 -0,07890 0,01558 0,11400
UNIP 1,75806 1,36067 0,91006 0,77520 0,55324 0,28909 0,12382 0,11540 0,10151 0,06420 0,02552 0,02520
MAX 756416 7,77340 7,91052 7,74805 7,56281 7,35234 7,24606 7,21222 7,13373 6,95467 6,78398 6,57603
MIN -0,53713 0,10031 0,23836 0,06156 -0,45216 -0,96022 -1,27110 -1,47271 -1,61274 -1,68971 -1,67407 -1,65100
PROM 2,74659 2,92804 291336 2,80462 2,65113 244555 2,23963 2,08770 1,97704 1,90830 1,85962 1,82253
PX-50 5.02023* 5.58912* 5.65346* b5.67744* 546295* 5.14501* 4.80129* 4.56834* 4.38406* 4.37714* 4.41878* 4.45101*
PXD 0,96941 069822 087764 1,01186 1,03780 1,04164 1,06081 1,14978 1,20327 1,35082 149402 1,59455
* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné
P13. Test poméru rozptyli, denni vynosy, CR, 2000-2005
ZZ* 23* 24* ZS* ZS* Z7* ZB* 29* ZlO* le* ZlZ* Zl3*

CBJ 1,34010 1,00769 1,00338 0,98937 0,86973 0,72809 0,57050 0,52992 0,58094 0,56743 0,51117 0,45843
CEZ 0,43796 -0,04802 -0,26630 -0,27799 -0,32175 -0,29018 -0,22265 -0,16264 -0,05425 0,06665 0,03930 0,04339
CS 0,96235 0,87244 0,83897 0,84655 0,84854 0,80321 0,71203 0,47021 0,24042 0,02648 -0,16074 -0,32296
CSRD 1,40714 0,82769 0,84847 096449 1,08896 1,28532 1,52297 1,68572 1,81762 1,93479 2,06419* 2,17533*
IAPS 167373 1,84858 247257 2,86297* 3,05395* 3,17376* 3,22814* 3,25465* 3,24767* 3,21958* 3,1793* 3,11791*
KOMB 2,00366* 1,53069 0,84220 0,80167 0,60776 0,60255 0,61787 0,63531 0,69058 0,73095 0,72207 0,71695
OKD 3,4803* 4,38405* 4,67235* 4,99733* 4,97136* 4,79458* 4,50043* 4,31717* 4,00251* 3,68324* 3,4348* 3,25513*
PARM 4,42501* 5,45155* 59911* 6,39213* 6,71048* 6,77702* 6,79472* 6,81248* 6,91753* 6,93576* 6,9437* 6,92974*
RBAG 1,42225 0,84670 0,15162 -0,26095 -0,46678 -0,52248 -0,55070 -0,53981 -0,71947 -0,90889 -1,01595 -1,05847
SKUH 1,92950 1,71102 1,66286 1,53343 1,52930 1,33405 1,14181 0,91310 0,70147 0,60462 0,53072 0,42444
SPTT 067120 0,41656 0,40430 0,59496 0,70133 0,86934 0,92219 0,84923 0,78173 0,69974 066325 0,64910
SSZL 2,94095* 2,88097* 2,66096* 2,57144* 2,34416* 2,15739* 2,00911* 1,85905 1,65633 1,44316 1,15341 0,86605
SVDL 3,44414* 3,77261* 3,63456* 3,51052* 3,51469* 3,63091* 3,65011* 3,61357* 3,55736* 3,47782* 3,46843* 3,5063*

SVEG 4,00355* 4,50211* 4,29102* 4,01795* 3,92941* 3,86654* 3,80249* 3,62499* 3,46137* 3,32816* 3,21362* 3,08029*
SVEN 3,03082¢ 2,97603* 3,04123* 2,95566* 2,87048* 2,80945* 2,75367* 2,61864* 2,54239* 2,4813* 2,42456* 2,3722*

TABAK  0,12575 0,02909 -0,04694 -0,26239 -0,37987 -0,49234 -0,51595 -0,51687 -0,42448 -0,40401 -0,38632 -0,42179
UNIP 2,10315* 2,23523* 2,03513* 1,85777 1,74232 1,62338 1,53372 1,40581 1,29662 1,20700 1,13580 1,08795
MAX 442501 545155 599110 6,39213 6,71048 6,77702 6,79472 6,81248 6,91753 693576 6,94370 6,92974
MIN 0,12575 -0,04802 -0,26630 -0,27799 -0,46678 -0,52248 -0,55070 -0,53981 -0,71947 -0,90889 -1,01595 -1,05847
PROM 2,08244 2,07323 2,01926 2,00558 1,97730 1,95003 1,91532 1,84533 1,78214 1,71140 1,64243 1,58118
PX-50 1.09660 0.94325 0.66927 067918 0.66234 0.81865 0.92907 0.92638 1.01396 1.05641 1.04313 1.04089
PXD 0,70418 048740 0,19544 0,27262 028976 044308 0,56065 058661 0,69272 0,72962 0,71005 0,72401

* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné
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P14. Test poméru rozptyli, tydenni (pondélni) vynosy, CR, 1995-2000

ZZ* 23* 24* ZS* ZS* Z7* ZB* ZQ* ZlO* le* ZlZ* 213*
CBJ -0,46205 -0,54375 -0,69517 -0,53823 -0,40694 -0,32727 -0,29014 -0,35036 -0,40794 -0,46807 -0,50742 -0,54475
CEZ -0,29725 0,25703 0,42161 0,39724 0,49955 0,47910 0,50128 0,47635 0,37707 0,32917 0,30181 0,20739
CS 0,44190 0,56050 0,63566 0,74442 0,97567 1,02330 0,99464 0,95678 0,94296 0,96448 0,92340 0,87587
CSRD 1,30690 1,31004 1,07324 0,92006 1,02787 1,07796 1,17157 1,24126 1,18988 1,08396 0,99906 0,95540
IAPS 0,84545 0,90617 0,70933 0,71687 0,90670 0,89297 0,81098 0,70450 0,72736 0,71855 0,71468 0,71470
IPB -3,29858* -2,56445* -2,1124* -2,11668* -1,88173 -1,81565 -1,70133 -1,53902 -1,43249 -1,26752 -1,12815 -0,96175
KOMB 0,10561 0,23433 0,23795 0,07990 0,17118 0,20605 0,16377 0,17116 0,22545 0,34825 0,45793 0,55007
OKD 2,2508* 1,83945 1,39672 1,22254 1,21943 1,29679 1,40638 1,46831 1,51183 1,46091 1,43346 1,46087
PARM 2,07769* 1,95408 2,2586* 2,38163* 2,36177* 2,24136* 1,95617 1,63422 1,45971 1,35080 1,27625 1,18964
SKUH 0,20494 0,33660 0,43439 0,70570 0,70350 0,72937 0,84272 097271 1,15300 1,23518 1,33548 1,43496
SPTT -1,60015 -1,12745 -0,59809 -0,63875 -0,36554 -0,31134 -0,30783 -0,29863 -0,29995 -0,22823 -0,25787 -0,31799
SSZL -0,41963 -0,77240 -0,84452 -0,88856 -0,67426 -0,44949 -0,27687 -0,14056 -0,07625 -0,08178 -0,05769 -0,08308
SVDL 0,27234 0,51300 1,16585 1,23678 1,20489 1,02923 0,96730 0,93317 0,88398 0,87683 0,88139 0,81957
SVEG 1,01311  1,04612 0,41702 0,36801 0,33057 0,29836 0,25571 0,01849 -0,16994 -0,28840 -0,25490 -0,17005
SVEN 1,38555 1,16494 0,98558 0,75115 0,53734 042185 0,40837 0,42042 0,39786 0,37646 0,33562 0,32073
TABAK -0,60244 0,18955 0,05579 0,15699 0,20808 0,26642 0,34668 0,35130 0,35329 0,29228 0,20553 0,19359
UNIP -1,73886 -1,13504 -0,94830 -0,72736 -0,59609 -0,43638 -0,29117 -0,29876 -0,22705 -0,13330 -0,06319 -0,10837
MAX 2,71677 2,77682 2,65203 3,00326 3,13563 3,14929 3,13272 3,18495 3,21556 3,24306 3,22678 3,28104
MIN -1,39631 -1,32740 -1,23176 -1,33264 -1,14874 -1,04916 -1,29825 -1,39432 -1,42699 -1,45669 -1,46378 -1,44903
PROM 0,72731 0,66732 0,63991 0,62634 0,65748 0,67821 0,68673 0,68046 0,66458 0,65986 0,66431 0,67528
PX-50 0,74268 1,68202 2,01515* 2,00821* 2,2442* 2,30746* 2,29907* 2,22999* 2,09483* 1,97218* 1,86006 1,68196
PXD 1,16616  1,44198 1,53739 1,64110 1,71652 1,59866 1,59210 1,62357 1,71298 1,79893 1,91500 1,74962
* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné
P15. Test poméru rozptyli, tydenni (pondélni) vynosy, CR, 2000-2005
ZZ* 23* 24* ZS* ZS* Z7* ZB* 29* 210* le* 212* Zl3*
CBJ 0,29100 0,44607 0,39827 0,29675 0,05519 -0,15264 -0,26056 -0,34085 -0,35045 -0,33712 -0,35217 -0,39729
CEZ -0,50619 -0,04020 0,02265 0,09994 0,18279 0,22475 0,15028 0,20748 0,23657 0,20741 0,25328 0,29113
CS -0,03137 -0,77852 -0,70885 -0,56342 -0,75624 -0,89073 -0,87471 -0,87583 -0,90111 -0,95254 -0,95628 -0,81647
CSRD 1,43792 1,60137 1,52523 1,78228 1,91079 1,87824 1,85697 1,92924 1,98512* 1,97865* 2,01186* 2,11682*
IAPS 1,01502 0,65651 -0,01158 -0,38212 -0,64952 -0,82048 -0,92804 -0,93171 -0,92189 -0,89261 -0,83683 -0,82141
KOMB 0,60051 0,37202 -0,04323 -0,36529 -0,57619 -0,64770 -0,72434 -0,81393 -0,80577 -0,77503 -0,78425 -0,82737
OKD 0,50510 0,54463 0,35323 0,30655 0,28054 0,11733 0,07739 0,17713 0,29993 0,34143 0,41945 0,52532
PARM 2,46011* 2,78227* 3,00103* 3,3653* 3,55097* 3,62218* 3,69787* 3,71569* 3,75462* 3,64828* 3,40538* 3,25454*
RBAG 0,31636 -0,67164 -0,87119 -1,07422 -1,39322 -1,68394 -1,83992 -1,71429 -1,65986 -1,66840 -1,65924 -1,64323
SKUH -0,00813 -0,49733 -0,89952 -1,17579 -1,16757 -1,30273 -1,45951 -1,49180 -1,47034 -1,40414 -1,34866 -1,32751
SPTT 0,81746 0,65176 0,53318 0,33720 0,30447 0,34555 0,29700 0,15408 0,03847 -0,08929 -0,11453 -0,11338
SSZL 0,16758 -1,30367 -1,65394 -1,75905 -1,75214 -1,58852 -1,45245 -1,45729 -1,41393 -1,44200 -1,38627 -1,26476
SVDL 0,68518 0,82859 1,01289 1,17289 1,27249 1,23810 1,16849 1,05214 0,91335 0,75808 0,59239 0,43226
SVEG 1,18935 0,64796 0,34585 0,53657 0,68863 0,68937 0,53135 0,41931 0,33250 0,28513 0,31261 0,36674
SVEN 0,64126 0,56582 0,55075 0,54376 0,34710 0,31557 0,29615 0,27009 0,19980 0,12462 0,12439 0,15565
TABAK 0,35091 0,30613 -0,19498 -0,48718 -0,69330 -0,80199 -0,89843 -0,90481 -0,91357 -0,97987 -0,99272 -0,98722
UNIP -0,25633 -0,38479 -0,26470 -0,25877 -0,10230 -0,03108 0,01014 0,11419 0,19986 0,18352 0,19588 0,16957
MAX 2,71677 2,77682 2,65203 3,00326 3,13553 3,14929 3,13272 3,18495 3,21556 3,24306 3,22678 3,28104
MIN -1,39631 -1,32740 -1,23176 -1,33264 -1,14874 -1,04916 -1,29825 -1,39432 -1,42699 -1,45669 -1,46378 -1,44903
PROM 0,72731 0,66732 0,63991 0,62634 0,65748 0,67821 0,68673 0,68046 0,66458 0,65986 0,66431 0,67528
PX-50 0,67838 0,73586 0,79555 0,84275 0,82869 0,81863 0,74692 0,72358 0,71997 0,66697 0,66036 0,65716
PXD 0,60381 0,64383 0,69666 0,75438 0,76435 0,71954 0,60467 0,52939 0,50606 0,44356 0,42464 0,40904

* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné
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P16. Test poméru rozptylia, mési¢ni vynosy, CR, 1995-2000

Zy* Z3* Zy* Zs* Zg* Z7* Zg* Zg* Zyo* Zy* Zip* Zi3*

CBJ 054696 -0,31995 -0,13013 0,27324 032142 0,28234 0,46688 055111 0,51909 0,47665 0,49171 0,44641

CEZ 0,20750 -0,46226 -0,69092 -0,63421 -0,58393 -0,36842 -0,13999 0,03782 0,13060 0,21398 0,26118 0,18483
CS 1,01089 0,90080 0,49416 045864 046486 043294 0,34505 0,25689 0,19211 0,18352 0,17011 0,14020
CSRD 0,20265 -0,04495 -0,41858 -0,76375 -0,97714 -1,00302 -0,99596 -0,93798 -0,84711 -0,77727 -0,72665 -0,78368
IAPS 1,84765 1,40059 1,09271 097261 1,04929 1,09722 1,28753 1,50374 154576 1,53946 1,53048 1,53205
IPB -0,15201 0,00550 0,23772 0,63927 0,69466 080824 0,97752 1,00978 093210 0,93717 1,04083 1,09773
KOMB 081022 1,45022 1,38199 1,62989 1,66365 1,80909 1,80241 1,78041 1,71618 1,74180 1,78288 1,79163
OKD 1,34188 1,21549 1,54335 1,86837 1,98248* 2,21115* 2,30883* 2,34578* 243977 12,3437 2,19298* 2,02294*
PARM -0,27893 -0,31595 -0,50017 -0,34580 -0,18974 -0,10934 0,09501 0,39039 069134 0,77712 0,85564 0,85941

SKUH 2,64192* 260222 2,41477* 2,25328* 239328 2,54648* 2,66633* 2,66917* 2,57776* 2,42681* 2,30709* 2,17799*
SPTT 0,02445 -0,12291 -0,66583 -1,30059 -1,80464 -1,9709* -1,92223 -1,83611 -1,70154 -1,52942 -1,48054 -1,47049
SSZL 0,76086 0,54503 0,49533 0,43636 0,02260 -0,36920 -0,43516 -0,18320 0,12920 0,27317 0,55465 0,78949
SVDL -0,40784 0,46952 -0,12658 -0,28805 -0,38970 -0,32822 -0,35936 -0,30157 -0,43880 -0,64727 -0,73017 -0,80836
SVEG -0,20345 -0,20505 -0,15776 -0,00913 0,06221 0,19567 0,15443 0,16676 024258 0,27508 0,19403 0,04833
SVEN 0,08107 0,14659 0,02692 0,17665 0,12966 -0,11815 -0,32154 -0,48415 -0,59101 -0,78932 -0,96661 -1,11450
TABAK 122231 0,91078 0,19115 -0,24225 -0,28692 -0,16109 0,05438 0,14348 0,34523 0,52887 0,64179 0,70561

UNIP 0,92979 0,82434 0,43531 0,27573 -0,08294 -0,24368 -0,21257 0,00567 0,18760 0,36854 0,62349 0,70318
MAX 215728 1,67550 1,96927 2,27227 243743 249874 248120 2,54469 2,69746 284921 2,96798 3,03093
MIN -1,14635 -1,10976 -1,14640 -1,17865 -1,23196 -1,10752 -1,00735 -1,01953 -0,95804 -1,11449 -1,24538 -1,29972
PRAM 051956 054124 051365 0,58515 062923 0,71426 0,81431 091134 1,00183 1,08493 1,15489 1,18488
PX-50 1,13522 0,50226 -0,10259 -0,46690 -0,69944 -0,69430 -0,55097 -0,39019 -0,26831 -0,10867 -0,02597 -0,03711
PXD -0,44815 0,36910 -0,20181 -0,66319 -0,90885 -1,06148 -1,09466 -0,98584 -0,47241 0,37892 1,29991 2,08705*

* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné
P17. Test poméru rozptyli, mési¢ni vynosy, CR, 2000-2005
Zy* Z3* Zy* Zs* Zg* Z7* Zg* Zg* Zyo* Zy* Zp* Zi3*

CBJ -0,31713 -0,97904 -0,70926 -0,72103 -0,77191 -0,87987 -0,97106 -1,03374 -0,96745 -0,95284 -0,98308 -0,93695
CEZ -0,06757 0,19547 052168 0,37335 0,41618 049607 0,72006 0,92569 1,16238 1,45074 1,71207 1,90583
CSRD 1,02844 1,35452 1,93771 2,25183* 2,68551* 3,03629* 3,23546* 3,34699* 3,42921* 3,44127* 3,48041* 3,48463*
IAPS -1,69315 -1,89828 -1,56153 -1,02099 -0,96554 -0,74089 -0,55766 -0,30652 -0,28197 0,12151 0,45155 0,90670
KOMB -0,48830 -0,65632 -0,61546 -0,92736 -0,98689 -1,15252 -1,25011 -1,24147 -1,32211 -1,18839 -1,08458 -1,04885
OKD -0,69410 0,08126 061672 0,81900 1,12964 1,15849 1,23058 1,21787 1,22246 1,27852 1,38679 1,39533
PARM 161163 1,51613 1,20768 1,08101 1,19290 1,22364 1,17153 1,09838 1,05290 0,97394 0,95468 0,98156
RBAG -1,14635 -0,91447 -0,54080 -0,30307 -0,08257 0,20035 0,40721 0,67820 091080 1,21993 1,35498 1,30442
SKUH -1,68448 -1,18008 -0,96606 -0,74745 -0,89599 -0,85111 -0,82848 -0,84501 -0,81014 -0,75380 -0,66108 -0,66977
SPTT -1,17247 -1,23344 -1,16776 -0,97837 -1,01955 -0,77507 -0,65740 -0,71895 -0,71869 -0,67558 -0,64974 -0,57297
SSZL -1,49232 -1,51799 -0,99906 -0,75904 -0,44022 -0,45468 -0,37284 -0,42192 -0,44350 -0,46007 -0,43274 -0,50519
SVDL 0,87031 0,33788 -0,38671 -0,74911 -0,87544 -0,79158 -0,64862 -0,62756 -0,50750 -0,29805 -0,09553 -0,06203
SVEG -0,29438 -0,48719 -0,03957 0,01469 -0,16790 -0,16387 -0,19902 -0,25874 -0,23017 -0,21693 -0,14816 -0,02217
SVEN -0,58949 -0,23509 -0,23801 -0,40113 -0,60665 -0,71456 -0,75127 -0,70743 -0,66871 -0,69944 -0,69051 -0,62821
TABAK  -0,30351 -0,07825 -0,47946 -0,60378 -0,78528 -0,80018 -0,76718 -0,77947 -0,85677 -0,85150 -0,78175 -0,66445
UNIP 0,21641 025229 -0,03510 -0,16361 -0,21659 -0,03689 0,24961 047706 0,72671 0,94747 1,05590 1,13336
MAX 215728 1,67550 1,96927 227227 243743 249874 248120 254469 2,69746 284921 2,96798 3,03093
MIN -1,14635 -1,10976 -1,14640 -1,17865 -1,23196 -1,10752 -1,00735 -1,01953 -0,95804 -1,11449 -1,24538 -1,29972
PRAM 051956 054124 0,51365 0,58515 062923 0,71426 0,81431 091134 1,00183 1,08493 1,15489 1,18488
PX-50 -0,11032 -0,10639 0,12494 0,17507 0,18672 0,39193 0,58187 0,67785 076762 0,95110 1,12742 1,26938
PXD -0,23667 -0,25562 -0,13423 -0,11272 -0,00724 0,18598 0,33351 0,38316 042738 0,55781 0,69583 0,80773

* Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hlading
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P18. Ljungiiv-Boxiiv test, denni vynosy, stiedoevropské trhy, 1995-2005

POL Q,* Q.* Qs* Qu4* Qs* Qs* Q7* Qsg* Qo* Quo* Qu* Q*
WI1G20 9,7185* 11,7725* 11,0703* 11,4068* 12,9117* 14,8435* 14,844* 15,7973* 16,8751 17,4715 17,8870 17,6989
MAX 10,0199 12,4783 13,5284 12,8767 18,3878 21,5939 19,6705 21,2369 24,0913 18,8995 25,7655 29,6326
MIN 0,0003 0,2194 0,9902 1,1903 1,3605 1,5272 2,5519 2,4137 2,7307 2,8922 3,4821 3,1851
MEDIAN 1,9935 25834 29197 3,4920 3,6822 4,1021 53603 5,2815 7,0082 7,4074 71779 7,8945

"ZAM|TNUT| 7120 6/20 4/20 4/20 3/20 3/20 3/20 1/20 1/20 1/20 1/20 1/20

MAD Q,* Q.* Qs* Qu4* Qs* Qs* Q7* Qsg* Qo* Quo* Qu* Q*
BUX 1,7663 3,3969 59086 7,7675 6,0070 7,5228 8,3666 7,9200 8,1442 19,2503 7,3270 19,0235
MAX 6,3887 11,8392 14,0611 14,0158 12,6271 16,5191 16,9666 17,0129 18,3081 14,2280 16,5631 19,9910
MIN 0,0092 0,1586 0,3085 0,4557 11,5933 2,4155 3,0976 3,2144 3,9783 4,0875 4,1174 4,3297
MEDIAN 1,3407 2,8780 3,9614 45155 54453 6,9862 8,0841 7,9367 8,2414 9,2711 10,0693 10,5459

"ZAM|TNUT| 1/12 2/12 2/12 1/12 1/12 1/12 3/12 1/12 1/12 0/12 0/12 0/12"

SLO Q.* Q.* Qs* Qu* Qs* Qs* Q¥ Qg™ Qo Quo* Qu* Q*
SBI20 25,5356* 33,8883* 43,1685* 49,4942* 63,2783* 56,9745 56,0181* 69,5423* 68,9721* 63,4608" 62,0067* 53,7062*
MAX 22,7993 216,8357 198,3051 196,8617 153,6579 99,4756 87,8458 87,6384 113,2598 151,2320 268,2549 266,0172
MIN 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0001 0,0002 0,0004 0,0008 0,0014 0,0017|
MEDIAN 5,3284 30,7080 31,8275 32,4884 30,9786 27,6241 27,2462 24,3284 29,7085 31,6486 47,3853 49,2244

I[ZAMITNUTI 8/15 11/15 11/15 11/15 10/15 10/15 10/15 8/15 9/15 9/15 10/15 10/ 15

CR Q.* Q.* Qs* Qu4* Qs* Qs* Q7* Qsg* Qo* Quo* Qu* Q*
PX50 12,7017* 14,7512* 15101* 16,3352* 15,1859* 16,1137* 17,2539* 17,5515* 19,0094* 21,3978* 20,5202* 20,3550
MAX 45,0008 53,3164 64,2852 65,2587 62,0901 60,6110 71,4916 74,5009 73,3247 77,5681 79,0414 65,1764
MIN 0,0868 0,5548 0,6346 1,1322 1,6713 2,6671 2,6628 3,5115 3,9146 4,1549 4,4426 3,9217|
MEDIAN 10,1353 13,4605 16,9720 18,1361 19,3659 19,8056 22,7862 23,2439 24,9067 26,1762 26,9479 27,2193

|[ZAMITNUTI 13/18 13/18 12/18 12/18 11/18 11/18 11/18 10/18 10/18 11/18 10/18 9/18|
P19. Test poméru rozptyli, denni vynosy, stifedoevropské trhy, 1995-2005
POL Zy* Z3* Z,* Zs* Zg* Zg* Zg* Zg* Zyo* Zy* Zyp* Zy3*
WI1G20 3,7258* 3,599* 3,3031* 3,0433* 2,7792* 2,4518* 2,1531* 1,9841* 1,8932 1,8952 1,9331 1,9588|

MAX 3,8201 3,8202 3,7138 3,5447 3,3076 3,1058 2,7694 2,5882 2,4817 2,3707 2,3109 2,2620

MIN -0,3553 -0,6239 -1,1697 -1,5102 -1,4045 -1,3396 -1,3178 -1,3187 -1,2844 -1,2538 -1,2862 -1,3267

MEDIAN 1,6473 1,8342 1,5573 1,4328 1,2531 11,0988 0,9268 0,7938 0,7337 0,6969 0,7121 0,6829
[[ZAMITNUTT  9/20 9/20 8/20 9/20 8/20 7/20 4/20 4/20 3/20 3/20 3/20 2 /20|

MAD Zy* Z3* Zy* Zs* Zg* Zg* Zg* Zy* Zyp* Zy* Zyp* Zy3*

BUX 1,4494 16843 1,2855 1,1562 11,0416 0,9086 0,7759 0,7237 0,7140 0,7771 0,8641 1,0060

MAX 1,9991 2,1704 1,7447 1,4179 1,3928 1,4013 1,2703 1,2494 1,1565 1,2123 1,3071 1,3965

MIN -2,7764 -2,8843 -2,9674 -2,8191 -2,6133 -2,5029 -2,3941 -2,3213 -2,2443 -2,1438 -2,1049 -2,0424

MEDIAN 0,3301 0,4230 0,2529 0,2230 0,1997 0,1569 0,0842 0,0385 -0,0050 -0,0001 0,0242 0,0807
"ZAM|TNUT| 2/12 3/12 1/12 1/12 1/12 1/12 17112 1/12 1/12 1/12 1/12 1/12

SLO Zy* Z3* Z,” Zs* Zg* Zg* Zg* Zg* Zyo* Zy* Zyp* Z3

SBI20 5,404* 4,5458* 3,9901* 3,7038* 3,5557* 3,4964* 3,5922* 3,7466* 3,8921* 4,0435* 4,1432* 4,1551*

MAX 3,6644 3,7064 3,2199 2,7808 2,4549 2,2418 2,0857 2,0901 2,0709 2,0554 2,0227 2,0246

MIN -5,9537 -6,0937 -6,1625 -5,8726 -5,7498 -5,5381 -5,4468 -5,3208 -5,1584 -4,9153 -4,7531 -4,6130

MEDIAN -0,9473 -0,9401 -1,0799 -1,1766 -1,2163 -1,2692 -1,3127 -1,3171 -1,2811 -1,2283 -1,1867 -1,1460
[[ZAMITNUTI 8/15 8/15 8/15 8/15 8/15 9/15 9/15 8/15 7115 7115 7115 7/ 15|

CR Zy* Z3* Zy* Zs* Zg* Z.* Zg* Zy* Zyo* Zy* Zyp* Zy3*

PX50 4,4999* 4,8019* 4,6569* 4,6699* 4,4984* 4,3716* 4,197* 4,0188* 3,9391* 3,9595* 3,9789* 4,0035%

MAX 8,2830 8,9372 9,1956 9,2039 19,0234 8,7515 8,5649 84187 8,2112 7,9132 7,8100 7,7650

MIN -0,3450 0,0710 0,1200 -0,2610 -0,4668 -0,9602 -1,2711 -1,4727 -1,6127 -1,6897 -1,6741 -1,6510|

MEDIAN 3,2209 3,3604 3,3164 3,2128 3,0843 29193 2,7491 26011 24848 23953 23261 2,2730
"ZAM|TNUT| 12/18 13/18 13/18 13/18 11/18 11/18 11/18 10/18 10/18 9/18 9/18 8/18"

* Hodnota testového kritéria u daného akciového indexu je statisticky vyznamna na 5% hladiné
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P20. Ljungiiv-Boxiiv test, mési¢ni vynosy, stfredoevropské trhy, 1995-2005

POL Q. Q.* Qs* Q4* Qs* Qes* Q.* Qs* Qo* Quo* Qu* Q1"
WI1G20 0,9773 1,4289 1,0470 29190 3,2553 2,9550 4,3266 6,1104 4,3063 6,8875 9,0254 7,6238
MAX 2,2089 13,9264 4,0526 5,1231 6,9936 12,6536 19,2245 14,2921 19,8242 14,6075 17,1768 14,4060
MIN 0,0011  0,0290 10,2527 0,5232 0,7080 0,4452 0,9868 1,1562 2,0016 2,8052 2,4971 2,3614
MEDIAN 0,2531 1,2268 1,5613 19383 2,7863 3,3280 3,9715 4,7121 53134 57378 6,0931 6,7027

"ZAM|TNUT| 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 1/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/ 20|

MAD Q.* Q.* Qs* Q,* Qs* Qe* Q/* Qs* Qo™ Quo* Qu* Q"
BUX 0,1420 1,9675 1,6534 26442 2,6953 2,0189 4,5212 4,6249 53024 57745 5,4255 5,4014
MAX 1,1198  3,3427 4,1177 49606 4,5512 59283 5,8939 6,3418 9,8788 9,7316 9,4775 13,2107
MIN 0,0071 0,2411 0,1736 0,3651 0,4458 0,3123 1,5105 1,9130 2,3292 2,6547 2,6811 2,9410
MEDIAN 0,2523 1,0469 1,7205 2,3050 2,6219 3,1726 4,0886 4,4559 54362 55871 6,1555 7,4506

"ZAMlTNUTl 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12"

SLO Q. Q.* Qs* Qu* Qs* Qe* Q7* Qg™ Qo* Quo* Qu* Q2"
SBI20 0,2983 0,8521 2,2339 29158 4,1513 2,7588 4,9387 59018 3,9634 4,8473 9,7937 10,4190
MAX 3,8450 4,4182 6,4061 6,2050 6,9230 7,1015 6,3305 11,6219 12,5359 10,8773 11,8072 11,6880
MIN 0,0118 0,0583 0,2694 0,2843 0,4257 0,7707 1,3724 1,7576 2,3573 2,6062 2,7505 3,0018
MEDIAN 0,2181 0,4952 1,0420 1,4787 2,0545 2,5065 3,3655 4,1196 4,2231 5,3864 5,1947 6,7106

[[ZAMITNUTI 1/15 0/15 0/15 0/15 0/15 0/15 0/15 0/15 0/15 0/15 0/15 0/ 15|

CR Q% Q% Qs* Qu* Qs* Q¢* Qr* Qg™ Qo* Qio* Qu* Qp*
PX50 0,1145 0,4161 0,3925 0,8163 1,4210 1,5684 16956 2,0107 1,1725 4,3063 5,0464 5,4300
MAX 2,6097 45701 5,1752 5,8686 6,6520 5,1806 9,0172 8,6242 11,0738 9,9817 11,3739 10,6505
MIN 0,0007 0,0272 0,0895 0,2445 0,6926 0,5648 0,7361 1,2437 1,4460 1,8832 2,3951 2,4133
MEDIAN 0,4732 0,9471 1,7303 2,3237 2,5573 3,0065 3,8621 4,1951 4,7044 56614 6,3167 6,8388

"ZAM|TNUT| 0/18 0/18 0/18 0/18 0/18 0/18 0/18 0/18 0/18 0/18 0/18 0/18"
P21. Test poméru rozptyli, mési¢ni vynosy, stfedoevropské trhy, 1995-2005
POL Zy* Z3* Zy* Zs* Zg* Z7* Zg* Zg* Zyo* Zy* Zyp* Zy3*
WI1G20 0,9773 1,4289 1,0470 29190 3,2553 12,9550 4,3266 6,1104 4,3063 6,8875 9,0254 7,6238
MAX 2,2089 3,9264 4,0526 5,1231 6,9936 12,6536 9,2245 14,2921 9,8242 14,6075 17,1768 14,4060
MIN 0,0011 0,0290 0,2527 0,5232 0,7080 0,4452 10,9868 1,1562 2,0016 2,8052 2,4971 2,3614
MEDIAN 0,2531 1,2268 1,5613 1,9383 2,7863 3,3280 3,9715 4,7121 53134 5,7378 6,0931 6,7027
[[ZAMITNUTI 1/20 1/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 1/20 1/20 1/20 1/20 1/20
MAD Zy* Z3* Zy* Zg* Zg* Zg* Zg* Zy* Zyp* Zy* Zp* Zy3*
BUX 0,6635 -0,1246 -0,0952 -0,0391 0,1394 0,2755 0,5364 0,6959 0,8645 1,0333 1,1466 1,2682
MAX 2,4215 2,5494 1,7448 1,1892 1,3999 1,5778 1,7089 1,8214 1,9092 2,0204 2,0517 2,0837
MIN -1,2963 -1,9933 -1,7632 -1,5372 -1,2974 -1,1672 -1,0117 -0,8927 -0,8192 -0,7110 -0,6410 -0,6349
MEDIAN 0,1304 -0,0491 0,0021 -0,0727 -0,0803 0,0086 0,1585 0,2526 0,3123 0,4061 0,4235 0,4288
[[ZAMITNUTI 1/12 2/12 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 1/12 1/12 1712
SLO Zy* Z3* Z,* Zg* Zg* Zg* Zg* Zg* Zyp* Zy* Zyp* Zy3*
SBI20 0,8175 10,3161 0,5565 0,4726 0,1781 -0,0205 -0,1823 -0,3488 -0,4999 -0,6663 -0,6880 -0,6287
MAX 2,7402 29627 2,9386 3,0276 3,3860 3,7885 4,0021 4,0809 4,0660 4,0519 3,9924 3,8543
MIN -2,1366 -2,0327 -1,6064 -1,6456 -1,6895 -1,6323 -1,4544 -1,3646 -1,2567 -1,1904 -1,0825 -0,9229
MEDIAN 0,6058 0,9445 10,9651 1,0677 1,2044 1,2893 1,4851 1,6095 1,6370 1,6051 1,5380 1,4724
"ZAM|TNUT| 3/15 4/15 3/15 3/15 3/15 3/15 4/15 4/15 5/15 4/15 4/15 4 /15
CR Zy* Z3* Zy* Zs* Zg* Z7* Zg* Zg* Zyo* Zy* Zyp* Zy3*
PX50 0,6127 0,1970 0,0080 -0,1779 -0,1516 -0,0056 0,1755 0,3267 0,4446 0,6463 0,7896 0,8813
MAX 2,1573 1,6755 1,9693 12,2723 2,4374 2,4987 2,4812 25447 2,6975 2,8492 2,9680 3,0309
MIN 11464 -1,1008 -1,1464 -1,1787 -1,2320 -1,1075 -1,0074 -1,0195 -0,9580 -1,1145 -1,2454 -1,2997
MEDIAN 0,5196 0,5412 0,5136 0,5851 0,6292 0,7143 0,8143 0,9113 1,0018 1,0849 1,1549 1,1849
[[ZAMITNUTI 1/18 0/18 1/18 1/18 1/18 3/18 4/18 4/18 5/18 5/18 5/18 5/18|
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P22. Ljung-Boxiiv test, pateéni vynosy, stiredoevropské trhy, 1995-2005

POL Q.* Q.* Qs* Q,* Qs* Qe* Q;* Qsg* Qo* Quo* Qu* Qw*
WI1G20 0,3119 1,7332 1,8127 26116  2,1426 2,7811 3,2297 3,1854 3,0491 3,7192 4,1286  5,6687
MAX 0,9723 2,9444 3,1210 5,1588 59459 6,4581 7,1523 7,4344 99,1839 8,4601 11,1449 11,3276
MIN 0,0002 0,0434 0,1668 0,1888 0,1757 1,0656 1,3506 1,8130 1,9883 1,9950 2,3366 3,0137
MEDIAN 0,1192 0,5601 0,9600 1,5397 1,9688 2,8925 3,5193 3,7243 4,3012 4,3025 5,0427  5,2706

IZAMITNUTI 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20]

MAb Ql* QZ* Q3* Q4* Q5* QG* Q7* QS* QQ* QlO* Qll* QlZ*
BUX 0,0023  4,2126  7,2832 10,2635 7,6391 10,0542 7,3332 13,8472 9,3708 11,7401 10,9010 9,4934
MAX 1,9408 3,9912 5,4961 52748 6,7790 10,1234 6,5620 16,7960 14,4444 10,0700 14,6669 12,1911
MIN 0,0018 0,0980 0,2073 0,7426 1,4532 1,5655 2,0935 1,8137 2,5970 2,0522 3,5538 3,0456
MEDIAN 0,6378 1,6926 2,4330 3,3769 3,6573 4,5549 44193 6,4638 5,8929 6,5654 7,2607 7,1402

|[ZAMITNUTT 0712 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 0/12 1/12 0/12 0/12 0/12 0/12

SLO Ql* QZ* Q3* Q4* Q5* QG* Q7* QS* QQ* QlO* Qll* QlZ*
SBI20 3,1763 3,6221 3,2835 6,5587 53123 7,1930 9,4353 9,8293 10,7657 10,7933 10,9432 9,7261
MAX 2,8807 20,0084 22,4536 26,3593 26,3048 25,0517 17,9346 22,2706 19,7798 18,2489 23,6127 26,8395
MIN 0,0001 0,3527 10,9984 1,2713 1,6464 1,9559 11,9418 2,6324 25278 2,9326 4,3244 4,5305
MEDIAN 1,0488 3,7690 4,7326 59445 6,5302 6,6557 6,9977 8,1626 8,5294 8,9132 9,4860 10,2886

|[ZAMITNUTI 0715 2/15 2/15 2/15 2/15 1/15 2/15 2/15 2/15 0/15 2/15 1/15|

CR Q,* Q" Qs* Q4" Qs* Qe* Q* Qg* Qo* Qio* Qu* Qp*
PX50 3,6133 5,6018 8,0019* 94377 8,1018 8,5553 7,3070 10,6367 9,1612 10,7171 10,5165 11,3865
MAX 4,7508 5,0573 16,4409 9,6410 11,1466 19,8240 12,3161 10,6402 14,3942 18,3297 18,8066 16,8058,
MIN 0,0001 0,1116 0,1524 0,6302 0,9987 1,5696 1,6486 2,4055 2,2043 3,0775 3,9720 4,3233
MEDIAN 0,9515 1,6688 2,1068 29741 3,6910 4,4127 4,6883 5,3662 6,5394 7,9126 8,5631 8,7214

I[ZAMITNUTI 1718 0/18 0/18 1/18 1/18 0/18 0/18 0/18 0/18 1/18 0/18 0/18
* Hodnota testového kritéria u daného akciového indexu je statisticky vyznamna na 5% hladiné
P23. Test poméru rozptyli, patecni vynosy, stiedoevropské trhy, 1995-2005
POL Zy* Z3* Zy" Zs* Zg* Z7% Zg* Zy* Zio* Zy* Zp* Zi3*
WIG20 0,7990 1,4474 1,4943 1,1976 1,1066 0,9538 0,8766 0,8241 0,7769 0,7798 0,7367 0,6548
MAX 0,7937 1,1726 1,6100 1,8151 1,6797 1,7617 1,8289 1,8173 1,7339 1,6780 1,6419 1,6345
MIN -1,3232 -0,9425 -1,1080 -1,0927 -1,1732 -1,3163 -1,4827 -1,4978 -1,3673 -1,3387 -1,2879 -1,2474
MEDIAN 0,0714 0,1187 0,3970 0,3993 0,4521 0,4396 0,4081 0,2556 0,1922 0,1423 0,1986 0,2786
([ZAMITNUTT  0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20
MAb ZZ* 23* Z4* ZS* ZG* 27* ZB* 29* ZlO* le* ZIZ* 213*
BUX -0,0562 1,2375 1,5455 1,7841 1,8893 1,9356 1,8362 1,6801 1,5415 1,4106 1,3014 1,1481
MAX 1,7842 2,3165 2,4952 12,2957 2,0535 2,1644 2,0826 1,9351 1,7646 1,7379 1,7458 1,7050
MIN -1,4331 -0,6824 -0,6422 -0,4043 -0,5480 -0,5128 -0,4466 -0,4195 -0,3868 -0,3558 -0,4656 -0,6230
MEDIAN -0,0958 0,4025 0,5671 0,6775 0,7143 0,7408 0,6945 0,6449 0,5883 0,5501 0,5090 0,4530
([ZAMITNUTT  07/12 1/12  2/12  2/12 2/12 1/12 1/12  0/12 0/12 0/12 0/12 0/12

SLO Zy* Z3* Z,* Zs* Zg* Z7* Zg* Zy* Zw* Zu*  Zp* Zg*
SBI20 2,1006* 2,134* 2,1814* 2,1354* 1,9763* 1,8774 1,6610 1,4542 1,3200 1,2107 1,1400 1,0890
MAX 1,8232 1,9962 1,9211 2,1089 2,0776 2,0874 1,9841 1,8374 1,7863 1,8710 2,0110 2,0898
MIN -2,3271 -2,3053 -2,0653 -1,6838 -1,3489 -1,3527 -1,3645 -1,3710 -1,3790 -1,3961 -1,3980 -1,3991
MEDIAN -0,6998 -0,2713 -0,0666 0,0474 0,1000 0,1724 0,1819 0,2182 0,2773 0,3224 0,3868 0,4452
[[ZAMITNUTI  3/15  2/15 1/15 1/15 1/15 1/15 1/15 0/15 0/15 0/15 1/15 1/15

CR Zy* Z3* Z,* Zs* Zg* Z7* Zg* Zy* Zw* Zu*  Zp* Zg*
PX50 2,5856* 3,1706* 3,5548* 3,4924* 3,5499* 3,6222* 3,5126* 3,3491* 3,1077* 2,901* 2,7161* 2,5339*
MAX 2,7168 2,7768 2,6520 3,0033 3,1355 3,1493 3,1327 3,1850 3,2156 3,2431 3,2268 3,2810
MIN -1,3963 -1,3274 -12318 -1,3326 -1,1487 -1,0492 -1,2983 -1,3943 -1,4270 -1,4567 -1,4638 -1,4490
MEDIAN 0,7273 0,6673 0,6399 0,6263 0,6575 0,6782 0,6867 0,6805 0,6646 0,6599 0,6643 0,6753
[[ZAMITNUTI 2/18  2/18 2/18 2/18 2/18 2/18 2/18 2/18 2/18 2/18 2/18 2/18

* Hodnota testového kritéria u daného akciového indexu je statisticky vyznamna na 5% hladiné
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P24. Statisticka vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, denni vynosy, stiredoevropské
trhy, 1995-2000 a 2000-2005

1995-2000
N g=2 q=3 g=4 gq=5 q=6 g=7 q=8 q=9 q=109g=11 q=12
MAD 11 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
POL 17 5+ 6+ 3+ 3+ 3+ 2+ 2 1 1 1 1
29% 35% 18% 18% 18% 12% 12% 6% 6% 6% 6%
SLO 15 T+ 6+ 6+ 3+ 3+ 3+ 3+ 2+ 2+ 2+ 2+
47% 40% 40% 20% 20% 20% 20% 13% 13% 13% 13%
ER 17 11+ 12+ 12+ 11+ 11+ 11+ 7+ 7+ 7+ 6+ 6+
65% T71% 71% 65% 65% 65% 41% 41% 41% 35% 35%
2000-2005
N g=2 g=3 g=4 g=5 q=6 g=7 q=8 g=9 q=109g=11 =12
X 3 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
MAD 12 25%  17%  17% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
POL 20 7 6+ 7+ 7 7 6 5 5 5 5 4
35% 30% 35% 35% 35% 30% 25% 25% 25% 25% 20%
SLO 15 9+ 8+ 8+ 8+ 8+ 7+ 6+ 6+ 6+ 6+ 6+
60% 53% 53% 53% 53% 47% 40% 40% 40% 40% 40%
CR 17 9 7 8 7 7 7 7 6 6 6 7
53% 41% 47% 41% 41% 41% 41% 35% 35% 35% 41%

+ Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladiné u ¢asové fady akciového indexu daného trhu

P25. Statisticka vyznamnost zavislosti, Ljungiv-Boxiiv test, denni vynosy, stiedoevropské
trhy, 1995-2000 a 2000-2005

1995-2000
N m=1 m=2 m=3 m=4 m=5 m=6 m=7 m=8 m=9 m=10 m=11
MAD 9 0 2 1 0 0 0 0 1 1 0 0
0% 22% 1% 0% 0% 0% 0% 11% 11% 0% 0%
POL 12 2+ 2+ 1+ 1 1 1+ 1 1 0 0 0
17% 17% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 0% 0% 0%
SLO 12 4+ 5+ 4+ 5+ 5+ 4+ 4+ 2+ 3+ 3+ 4+
33% 42% 33% 42% 42% 33% 33% 17% 25% 25% 33%
¢R 13 12+ 11+ 11+ 8+ 9+ 8+ 9+ 8+ 8+ 8+ 6+
92% 85% 85% 62% 69% 62% 69% 62% 62% 62% 46%
2000-2005
N m=1 m=2 m=3 m=4 m=5 m=6 m=7 m=8 m=9 m=10 m=11
MAD 10 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1
20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 10% 10%
POL 14 4 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
29% 14% 14% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
SLO 12 8+ 10+ 9+ 10+ 10+ 10+ 8+ 8+ 8+ 8+ 7+
67% 83% 75% 83% 83% 83% 67% 67% 67% 67% 58%
éR 13 6 6 7 7 7 5 7 5 5 4 5
46% 46% 54% 54% 54% 38% 54% 38% 38% 31% 38%

+ Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladin€ u ¢asové fady akciového indexu daného trhu
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P26. Statisticka

vyznamnost
stiedoevropské trhy, 1995-2000

zavislosti,

test

poméru

rozptylu,

tydenni

PONDELI
N gq=2 g=3 g=4 q=5 g=6 gq=7 q=8 g=9 g=109g=119g=12
MAD 11 oo+ 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0
0% 0% 0% 0% 9% 9% 0% 0% 0% 0% 0%
poL 17 5 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
29% 0% 0% 0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
SLO 14 1 1+ 0+ 0+ 0 0 0 0 0 0 0
7% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
¢R 17 3 1 2+ 2+ 1+ 1+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0
18% 6% 12% 12% 6% 6% 0% 0% 0% 0% 0%
UTERY
N g=2 g=3 g=4 q=5 g=6 gq=7 q=8 g=9 g=10g=11 g =12
MAD 11 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1
POL 17 o, 6% 0% 0% 0% 0% 6% 6% 6% 6% 6%
SLo 14 1 0+ 0+ 0+ 0+ 0 0 0 0 0 0
7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
&R 17 2 2 2 2 2 2 2 0 0 0 0
12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 0% 0% 0% 0%
STREDA
N g=2 g=3 gq=4 q=5 g=6 q=7 q=8 =9 q=10qg=11 g =12
MAD 11 0 1 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0 0 0
0% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0 0 0+ 1 1 1 1 1 1 1 1
POL 17 6o, 0% 0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
2 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
SLO 14 4oy 7% 7% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
&R 17 2 1 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+
12% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
CTVRTEK
N g=2 q=3 gq=4 g=5 q=6 qg=7 q=8 =9 q=10qg=11 q=12
MAD 11 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
POL 17 4oy 0% 0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
3 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
SLo 14 21% 7% 7% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
CR 17 1 1 1+ 1+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+
6% 6% 6% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
PATEK
N g=2 g=3 g=4 q=5 g=6 q=7 q=8 =9 q=10g=11 g =12
MAD 11 0 1 0 0 0+ 0+ 0 0 0 0 0
0% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
POL 17 0% 0% 0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SLO 14 oo 7o 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
&R 17 O 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

+ Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladin€ u ¢asové fady akciového indexu daného trhu
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P27. Statisticka

vyznamnost

stiedoevropské trhy, 2000-2005

zavislosti,

test

poméru

rozptylu,

tydenni

PONDELI
N g=2 g=3 qg=4 q=5 g=6 q=7 q=8 g=9 q=109g=119g=12
= 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
MAD 12 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
POL 20 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1
0% 0% 5% 5% 0% 0% 5% 5% 5% 5% 5%
SLO 15 2 1 2+ 3+ 3+ 3+ 3+ 3+ 3+ 3+ 4+
13% 7% 13% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 27%
érR 17 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2
6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 12% 12% 12%
UTERY
N g=2 g=3 g=4 q=5 g=6 gq=7 gq=8 g=9 q=10g=11 g =12
= 3 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
MAD 12 5o, 7% 17% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
POL 20 4o, 0% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
SLO 15 0 0+ 1+ 1+ 1+ 1+ 1+ 1+ 1+ 1+ 2+
0% 0% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 13%
éR 17 2 4 4 4 4 4 4 3 2 2 3
12% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 18% 12% 12% 18%
STREDA
N g=2 g=3 q=4 q=5 gq=6 q=7 q=8 =9 q=10g=11 g =12
= 3 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
MAD 12 25% 17% 17% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
POL 20 5o, 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5%
SLO 15 1 0 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 0+ 1+
7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 7%
CR 17 3 4 4 4 4 3 3 3 2 2 2
18% 24% 24% 24% 24% 18% 18% 18% 12% 12% 12%
CTVRTEK
N g=2 q=3 g=4 g=5 gq=6 qg=7 q=8 =9 q=10qg=11 q=12
x 3 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
MAD 12 25%  17% 17% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
POL 20 4o, 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SLO 15 7o 0% 7% 7% 7%  T%  T% 7% 1% 7% 7%
éR 17 0 2 3 3 3 2 2 2 2 2 2
0% 12% 18% 18% 18% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
PATEK
N g=2 g=3 q=4 q=5 g=6 q=7 gq=8 g=9 q=10g=11 g =12
= 3 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
MAD 12 25% 17% 17% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
POL 20 0% 0% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
SLO 15 0 1 1+ 1+ 0+ 0+ 0 0 0+ 0+ 1+
0% 7% 7% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 7%
¢R 17 3+ 3+ 3+ 3+ 3+ 2+ 2 2 2 2 2
18% 18% 18% 18% 18% 12% 12% 12% 12% 12% 12%

+ Hodnota testového kritéria statisticky vyznamna na 5% hladin€ u ¢asové fady akciového indexu daného trhu
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P28. Testy linearnich zavislosti, mési¢ni vynosy, stifedoevropské trhy, 1995-2000 a 2000-

2005
1995-2000

Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box r Test. N(0,1)

POL kritérium  2-stranna  kritérium 2-stranna MAD kritérium  2-stranna  kritérium 2-stranna
Q% hladina 7 hladina Q0" hladina 7 hladina

10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.

WIG20 6,0986 0,8069 -1,6199 0,1052 BUX 2,8946 0,9838 0,6373 0,5239

MAX 9,8021 7,3159 1,2421 0,9363 MAX 11,0608 0,9940 1,0494 0,9800

MIN 3,6150 0,4580 -1,5764 0,1149 MIN 2,2552 0,3528 -1,0644 0,2872

MEDIAN 5,4459 3,7216 -0,2184 0,5316 MEDIAN 4,6603 0,8676 -0,0451 0,6399

SM. ODCH. 1,7254 0,1297 0,8401 0,2848] SM. ODCH. 2,5663 0,1881 0,6144 0,2432

ZAMITNUTI 0/16 0% 0/16 0%|| ZAMITNUTI 0/11 0% 0/11 0%
Ljung-Box o Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)

SLO kritérium 2-stranna  kritérium 2-stranna ER kritérium 2-stranna  kritérium 2-stranna
Q% hladina 7 % hladina Qp* hladina 7 % hladina

10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.

SBI20 5,3975 0,8631 0,5296 0,5964 PX50 3,7738 0,9570 1,1352 0,2563

MAX 11,9208 0,9858 2,1905 0,8874 MAX 9,7094 0,9972 2,6419 0,9805

MIN 2,7965 0,2904 -1,2138 0,0285 MIN 1,8832 0,4664 -0,4078 0,0082

MEDIAN 5,7319 0,8067 0,3974 0,3268 MEDIAN 5,5891 0,8125 0,6227 0,5506

SM. ODCH. 2,5181 0,1979 1,3284 0,3049 SM. ODCH. 2,1940 0,1557 0,8014 0,3126

ZAMITNUTI 0/12 0% 3/12 25%|| ZAMITNUTI 0/17 0% 1/17 6%

2000-2005

Ljung-Box o Test. N(0,1) Ljung-Box + Test. N(0,1)

POL kritérium  2-stranna  kritérium 2-stranna MAD kritérium  2-stranna  kritérium 2-stranna
Qu* hladina 7 % hladina Qu* hladina 7 % hladina

10 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.

WIG20 3,3250 0,9727 -0,0813 0,9352 BUX 4,2953 0,9330 0,1210 0,9037

MAX 16,5692 0,9999 2,7924 0,9243 MAX 7,5266 0,9294 2,4215 0,9937

MIN 0,0222 0,0845 -1,4331 0,0052 MIN 0,0190 0,6750 -1,3896 0,0155

MEDIAN 5,6158 0,7909 -0,1614 0,5600 MEDIAN 5,4805 0,8142 0,1351 0,5341

SM. ODCH. 3,6047 0,2310 0,9871 0,2983] SM. ODCH. 2,0025 0,0956 1,0015 0,3078

ZAMITNUTI 0/20 0% 1/20 5%|| ZAMITNUTI 0/12 0% 1/12 8%
Ljung-Box 2 Test. N(0,1) Ljung-Box 2 Test. N(0,1)

sLO kritérium  2-stranng  kritérium 2-stranna ¢R kritérium  2-stranna  kritérium 2-stranna
Qu* hladina 7 % hladina Qu* hladina 7% hladina

0 vyznam. 2 vyznam. 10 vyznam. 2 vyznam.

SBI20 6,4296 0,7780 1,8110 0,0701 PX50 4,3526 0,9300 -0,1103 0,9122

MAX 10,0446 0,9934 2,7402 0,9131 MAX 11,9427 0,9988 1,6116 0,9461

MIN 0,9113 0,3398 -1,7737 0,0061 MIN 1,5491 0,2889 -1,6931 0,0904

MEDIAN 2,9811 0,2347 1,0790 0,3421 MEDIAN 5,5376 0,8072 -0,4725 0,4631

SM. ODCH. 3,0462 0,2382 1,1332 0,3450 SM. ODCH. 2,7158 0,2019 0,9359 0,2854

ZAMITNUTI 0/15 0% 2/15 13%|| ZAMITNUTI 0/17 0% 0/17 0%
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P29. Ljungiiv-Boxiiv test, denni vynosy, vyspélé trhy, 1995-2005

USA Q.* Q2" Qs* Q,* Qs* Qs* Q7* Qsg* Qo* Quo* Qu* Q2"
DJIA 0074808914 _1,2102__1,6071___1,4964 15773 1,8642__ 1,8976__ 1,9646 _ 3,1703 54856 _ 5,660
MAX 53421 09,8732 13,3994 17,9148 19,5821 16,8476 16,0605 20,2866 24,8230 24,9206 24,5006 25,9985
MIN 00011 03113 07216 0,6854 0,9290 1,0518 1,9188 1,8692 2,0505 2,5910 2,4861 2,6627
PRUMER 09218 30258 3,9475 53714 59391 6,3012 7,2695 81011 87423 9,6013 10,4300 10,9955
[ZAMITNUTI 1730 3/30 __4/30 __4/30 3/30 3/30 _3/30 3/30 1/30 _1/30_ __1/30 __1/30

NEM Ql* QZ* QS* Q4* QS* QG* Q7* QB* Q9* QlO* Qll* Q12*
DAX 0357605898 0,7012 00487 156177 _3,5869 35176 50210 53468 6,0128 _ 6,0726 _ 6,2396
MAX 42016 7,5655 10,4557 11,6701 12,4278 12,0329 11,6627 13,8968 14,1148 14,6937 155102 15,0561
MIN 0,0000 10,0858 0,1040 0,3814 0,8668 1,8430 1,5734 19530 12,2851 2,7227 34960 4,1258
PRUMER _ 1,0317 20341 31989 3,7547 46934 51813 54622 64400 69839 7,6661 8,3462 88263
[ZAMITNUTT 1730 2/30 __3/30 __2/30 __1/30 __0/30 _0/30 _0/30 _0/30 _0/30 __0/30 _ 0/30|

NIZ Ql* QZ* QS* Q4* QS* QG* Q7* QB* Q9* QlO* Qll* Q12*
AEX 01068 0,1477 27295 33136 6,0783__ 6,3065__ 6,8467 11,4410 14,3356 13,1926 13,1430 14,7344
MAX 7,6752 8,2065 13,4982 22,4032 19,5722 17,2024 19,8826 20,8722 22,2914 21,4903 25,1204 22,7500
MIN 0,0077 04020 03248 1,0925 21291 1,5384 3,0150 34334 4,2626 4,6222 54715 55897
PRUMER  1,6576 2,8089 4,7478 6,8485 7,6094 7,8814 9,3303 10,6059 12,1350 11,7607 12,9111 13,7128
[ZAMITNUTT 3720 2/20 __4/20 4720 __3/20 _3/20 _4/20 _4/20 _5/20 _3/20 2720 _ 2/20|
P30. Test poméru rozptyli, denni vynosy, vyspélé trhy, 1995-2005

USA ZZ* ZS* Z4* ZS* Z6* Z7* ZS* ZQ* ZlO* le* 212* 213*
DJIA -0,3096 -0,7654 -1,0287 -1,0766 -1,1329 -1,1749 -1,2325 -1,2529 -1,2553 -1,1820 -1,1963 -1,2000
MAX 1,8509 0,9743 0,6898 0,2235 0,1245 0,1618 0,1264 0,1159 0,1086 0,0564 0,0297 -0,0130
MIN -2,8403 -3,2486 -3,4936 -3,7878 -4,1305 -4,2547 -4,3798 -4,4435 -4,4277 -4,3466 -4,2218 -4,1324
PRUMER  -0,2535 -0,8504 -1,1400 -1,3037 -1,4160 -1,4776 -1,5410 -1,5746 -1,5783 -1,5530 -1,5532 -1,5531
[ZAMITNUTT 2730 3/30 4/30 6/30 6/30 8/30 9/30 11/30 11/30 12/30 12/30 12/30

NEM 22* 23* 24* ZS* 26* Z7* 28* 29* ZlO* zll* 212* 213*
DAX -0,6986 -0,8877 -0,9819 -0,8616 -0,8886 -1,0707 -1,1596 -1,1032 -1,0361_-1,0186 _-0,9705 -0,9200
MAX 2,1165 1,7090 1,6050 1,6491 1,5579 1,4037 1,2838 1,3048 1,3096 1,3257 1,3442 1,3380
MIN -2,5713 -2,2639 -2,8502 -2,7058 -2,6542 -2,6241 -2,7818 -2,9147 -2,9867 -3,0801 -3,1308 -3,1908
PRUMER _ 0,2181 -0,0925 -0,3539 -0,3857 -0,4719 -0,5718 -0,6336 -0,6408 -0,6351 -0,6273 -0,6136 -0,6127
[ZAMITNUTT 2730 2/30 4/30 4/30 4/30 4/30 5/30 4/30 4/30 4/30 4/30 4/30

NIz Zy* Z3* Z,* Zs* Zg* Z:* Zg* Zo* Zw* Zu* Zp* Zg*
AEX 0,4069 0,2557 -0,3212 -0,4306 -0,7523 -0,9958 -1,1926 -1,1389 -1,0048 -0,9101 -0,8053 -0,7510
MAX 3,773 2,9400 2,1951 1,7280 1,5628 1,4007 1,4830 1,5996 1,7310 1,8096 1,8536 1,8863
MIN -0,2869 -1,0830 -1,6450 -1,7182 -1,7848 -1,9150 -2,0150 -2,2987 -2,5264 -2,6317 -2,6638 -2,6300
PRUMER  1,2277 0,8178 0,3164 0,1191 -0,0984 -0,2893 -0,4432 -0,4826 -0,4796 -0,4849 -0,4718 -0,4629
[ZAMITNUTT 3720  4/20 2/20 0/20 0/20 0/20 1/20 2/20 2/20 2/20 2/20 3720
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P31. Statisticka vyznamnost zavislosti, Ljungiiv-Boxiiv test, denni vynosy,
1995-2000 a 2000-2005

1995-2000
N m=1 m=2 m=3 m=4 m=5 m=6 m=7 m=8 m=9 m=10 m=11
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USA 30 4o 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
. 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 1
NEM 27 0o, 0% 0% 4% 0% 0% 4% 0% 0% 4% 4%
z 20 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2000-2005
N m=1 m=2 m=3 m=4 m=5 m=6 m= m=8 m=9 m=10 m=11
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USA 30 5o, 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 0% 0%
8 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
NEM 30 0o, 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3%
z 20 O 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

vyspélé trhy,

P32. Statisticka vyznamnost zavislosti, Ljungiiv-Boxiiv test, mési¢ni vynosy, vyspélé trhy,

1995-2005
USA Q.* Q.* Qs* Qu* Qs* Qs* Q.* Qsg* Qo* Quo* Qu* Qu*
DJIA 0,2328 0,2186 0,2846 0,8012 0,8576 0,7732 13879 1,3578 1,6200 1,3672 1,8398 2,6553
MAX 2,1031 2,7781 54794 6,9727 8,1862 7,9824 9,3759 11,9437 14,4073 18,8994 17,2601 21,0432
MIN 0,0004 0,0035 0,0278 0,1690 0,2328 0,4511 0,4859 11,3423 1,7698 1,8146 2,0457 2,0389
PRUMER 0,5587 0,7573 1,2767 1,9793 2,6101 3,4078 3,8737 4,3895 50365 5,7890 6,5844 6,4716
||ZAM|TNUT| 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 1/30 0/30 1/30"
NEM Q.* Qx* Qs* Q4* Qs* (O Q.* Qsg* Q¢ Qio* Qu* Qp*
DAX 0,0044 0,5620 0,5956 1,1901 1,2630 3,1756 3,0428 5,0861 4,8167 4,2836 6,1217 4,5190
MAX 2,8130 4,4561 6,6437 8,7432 10,8568 10,7124 14,7256 15,8971 15,8927 18,1029 21,5765 20,9149
MIN 0,0001 0,0063 0,1265 0,3249 0,4579 0,5541 0,7513 1,2166 2,0960 1,7730 2,5079 2,3381
PRUMER 0,4664 0,8118 14310 2,0833 26026 3,2949 40370 5,0519 55615 5,7983 7,1181 6,7078
||ZAM|TNUT| 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 1/30 1/30 0/30 0/30 1/30 0/30"
NIZ Q1* Q.* Qs* Q4* Qs* Qs* Q.* Qsg* Qo* Quo* Qu* Q™
[AEX 0,0445 0,4225 0,5015 0,7684 0,9416 1,3666 1,3174 48177 4,2643 4,8693 6,8107 5,7435
MAX 1,8267 3,5250 6,0348 5,4987 52679 6,6292 6,2337 8,0691 8,6103 12,7311 14,1845 16,9936
MIN 0,0094 0,0125 0,0255 0,1119 0,1456 0,5024 0,7958 1,1276 1,2050 1,2399 1,7695 1,6607
PRUMER 0,5250 0,7468 1,3541 1,9060 2,2040 3,0751 3,2298 4,5589 46948 55597 6,4924 6,8756
"ZAMlTNUTl 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/ 20
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P33. Test poméru rozptylii, mési¢ni vynosy, vyspélé trhy, 1995-2005

USA ZZ* 23* 24* 25* ZG* Z7* ZB* ZQ* ZlO* le* 212* 213*
DJIA -0,5297 -0,4707 -0,4881 -0,6186 -0,5932 -0,5708 -0,4355 -0,3203 -0,1974 -0,0981 -0,0377 0,0842
MAX 09355 1,1272 1,2200 1,0481 0,9981 0,9932 1,0790 1,3197 15561 1,7791 19731 2,0648
MIN -1,6880 -1,9071 -1,8369 -1,8209 -1,7142 -1,5366 -1,3541 -1,2235 -1,1772 -1,2647 -1,2740 -1,1947
PRUMER  -0,5073 -0,5017 -0,4501 -0,5330 -0,5183 -0,4621 -0,3988 -0,3388 -0,2761 -0,2376 -0,1957 -0,1338
[ZAMITNUTT 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 1/30 1/30|

NEM ZZ* 23* 24* 25* ZG* Z7* ZB* ZQ* ZlO* le* 212* 213*
DAX 0,0431 05748 0,7586 0,7248 0,7930 1,0216 1,0766 1,1919 12172 12719 1,3385 1,4440
MAX 0,8457 1,0706 0,9343 0,9765 10555 1,1806 1,2377 12738 12357 1,3880 1,5781 1,7140
MIN 21379 -1,8268 -1,6388 -1,1912 -1,0194 -1,0324 -1,1233 -1,0797 -1,1397 -1,1370 -1,1430 -1,1413
PRUMER  -0,4142 -0,2221 -0,0804 -0,0310 0,0081 0,0983 0,1106 0,1465 0,1565 0,1631 0,1742 0,2124
[ZAMITNUTT 2730 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 _0/30

NIZ ZZ* 23* 24* ZS* 26* Z7* ZS* 29* ZlO* le* 212* 213*
AEX 0,3655 0,7428 0,7678 0,7158 0,7595 0,8705 0,9291 1,1181 1,2589 1,4310 1,6632 1,7386
MAX 2,0340 1,7199 1,9547 1,9674 1,7685 16252 14289 14069 15088 1,6055 1,7347 1,7429
MIN -1,6615 -1,1731 -1,1049 -1,1767 -1,0951 -1,1438 -1,3219 -1,3733 -1,4335 -1,4223 -1,4624 -1,4288
PRUMER  0,1061 02191 0,2940 02856 0,3129 0,3547 0,3609 0,4267 0,4826 0,5448 05844 0,6386
[ZAMITNUTT 1720 0/20 0/20 1/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20|

P34. Statisticka vyznamnost zavislosti, Ljungiiv-Boxiiv test, mési¢ni vynosy, vyspélé trhy,
1995-2000 a 2000-2005

1995-2000
N m=1 m=2 m=3 m=4 m=5 m=6 m=7 m=8 m=9 m=10 m=11
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USA 30 0o, 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
: 0 0 0 7 0 0 7 0 0 1 1
NEM 27 5o, 0% 0% 4% 0% 0% 4% 0% 0% 4% 4%
20 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2000-2005
N m=1 m=2 m=3 m=4 m=5 m=6 m=7 m=8 m=9 m=10 m=11
0 0 0 0 0 0 0 0 7 0 0
USA 30 0o, 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 0% 0%
: 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 7
NEM 30 5o, 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3%
20 O 0 1 7 1 7 7 1 1 7 7
0% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
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P35. Ljung-Boxiiv test, tydenni (patecni) vynosy, vyspélé trhy, 1995-2005

USA Q.* Q.* Qs* Q.* Qs* Qe* Q7* Qsg* Qo* Qo™ Qu* Qu*
DJIA 0,9643 1,9766 1,7203 26699 4,6167 59739 8,1287 8,8407 9,0291 8,9446 13,8401 13,4331
MAX 12,1933 14,4759 15,0113 16,4009 18,7625 21,5530 21,9572 32,8068 24,6408 38,9179 33,8209 29,6454
MIN 0,0001 0,0649 0,1176 0,1942 0,9673 1,0957 1,2783 2,6368 3,0129 2,8351 3,2864 3,7635
MEDIAN 2,0791 2,7464 34547 4,0553 4,8703 53688 6,0304 7,5549 7,9059 8,7800 9,4682 9,6250

[[ZAMITNUTI 4730 2/30 1/30 1/30 2/30 1/30 1/30 2/30 2/30 2/30 2/30 2/ 30|

NEM Q,* Q.* Qs* Qu4* Qs* Qs* Q.* Qg* Qo* Qio* Qu* Qup*
DAX 0,1965 0,1779 0,8726 1,2973 1,7343 3,9549 45344 45832 51952 7,0404 7,2625 6,9048
MAX 3,9144 6,0226 7,0754 8,5361 8,7510 19,4930 11,1168 11,2523 11,7091 12,5398 12,3627 12,7293
MIN 0,0019 0,0557 0,3651 0,3821 0,6557 0,7278 0,7409 0,8184 1,1279 1,2820 2,3649 2,0502
MEDIAN 0,6976 1,1870 2,3677 2,9807 3,7022 4,2054 4,7955 50306 5,9276 6,4350 7,1213 7,8161

[[ZAMITNUTI 1/30 1/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30 0/30

NIz Q.* Q.* Qs* Q.* Qs* Qe* Q7* Qsg* Qo* Qo™ Qu* Qu*
AEX 0,0695 0,1533 1,0862 1,1133 1,2823 3,3863 3,2927 3,7735 3,7962 3,7876 3,8759 3,8552
MAX 3,9117 4,0332 7,9350 8,4807 9,6925 11,0149 14,3342 11,8527 11,4003 15,9718 12,8324 18,6546
MIN 0,0018 0,1317 1,1028 1,1096 0,9080 1,8652 1,4653 1,7183 1,4120 2,1693 2,1024 2,2075
MEDIAN 0,7579 1,3705 24902 3,6138 35533 4,7295 53750 5,1829 55562 6,4780 6,6892 7,8537

"ZAMlTNUTl 1/20 0/20 1/20 0/20 0/20 0/20 1/20 0/20 0/20 0/20 0/20 0/20
P36. Test poméru rozptyli, tydenni (patecni) vynosy, vyspélé trhy, 1995-2005

USA Zy* Zg* Z,* Zg* Zg* Zg* Zg* Zy* Zyp* Zp* Zp* Zy3*
DJIA -1,1293 -0,6513 -0,4637 -0,5260 -0,7599 -0,7460 -0,8625 -0,9906 -1,0827 -1,1264 -1,0367 -0,9832
MAX 0,9811 1,0216 11,3443 11,3881 1,3547 1,4452 1,3525 1,2261 1,1015 0,9437 0,8645 0,7964
MIN -4,2873 -3,5607 -3,1470 -3,0068 -3,0223 -2,8220 -2,8047 -2,7754 -2,6839 -2,7014 -2,5995 -2,5414
MEDIAN -1,2890 -1,1360 -1,0139 -0,9949 -1,0338 -0,9867 -0,9954 -1,0119 -1,0270 -1,0282 -0,9973 -0,9780

"ZAM|TNUT| 7130 7130 6/30 4/30 4/30 3/30 2/30 2 /30 2/30 2/30 1/30 2/30"

NEM Zy* Zg* Z,” Zg* Zg* Z;* Zg* Zy* Zyp* Zp* Zyp* Zy3*
DAX 0,6036 0,6150 0,3548 0,3780 0,2948 0,4429 0,5568 0,5770 0,6200 0,7413 0,8474 0,9232
MAX 1,8333 1,3762 0,9760 0,7963 0,7480 0,9512 11,0348 1,0667 0,9957 10,9942 1,0172 1,1113
MIN -2,3941 -2,9513 -3,0103 -2,8307 -2,8641 -2,7750 -2,5350 -2,3525 -2,2086 -2,1064 -1,9582 -1,8548
MEDIAN -0,3096 -0,3430 -0,5875 -0,5860 -0,6119 -0,5520 -0,5047 -0,4814 -0,4621 -0,4249 -0,3745 -0,3402

[ZAMITNUTI  2/30 2/30 2/30 2/30 2/30 2/30 2/30 2/30 2/30 2/30 0/30 0/30

NIZ Zy* Z3* Z," Zg* Zg* Z,* Zg* Zy* Zyp* Zp* Zyp* Zy3*
AEX 0,3772 0,5330 0,2716 0,1783 0,0713 0,1773 0,2457 0,3098 0,3546 0,4112 0,4550 0,4885|
MAX 1,3053 1,6875 1,4263 1,5761 1,6158 1,8137 1,8940 1,9831 2,0039 2,0414 2,0417 12,0698
MIN -2,7810 -2,5093 -2,5943 -2,5483 -2,4883 -2,3988 -2,3216 -2,2581 -2,1311 -2,0091 -1,9427 -1,8721
MEDIAN -0,3923 -0,2956 -0,4217 -0,4458 -0,4548 -0,3879 -0,3349 -0,2942 -0,2740 -0,2550 -0,2280 -0,2049

[ZAMITNUTT 1720  1/20 1720 _1/20 2/20 3720 3/20 2/20 2/20 2/20 1720 _1/20)
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P37. Statisticka vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, tydenni vynosy, vyspélé trhy,
1995-2005

PONDELI
N g=2 g=3 q=4 g=5 g=6 gq=7 q=8 g=9 q=109q=11 =12
USA 30 11 9 5 6 5 4 5 5 3 3 3
37% 30% 17% 20% 17% 13% 17% 17% 10% 10% 10%
= 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 0
NEM
30 10%  10% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 0%
NIZ 20 3 2 1 3 2 2 2 2 2 2 2
15%  10% 5% 15% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
UTERY
N qg= g=3 q=4 g=5 gq=6 q=7 q=8 =9 q=10qg=11 q=12
USA 30 5 8 4 3 3 3 3 2 2 2 2
17%  27% 13%  10% 10% 10% 10% 7% 7% 7% 7%
- 2 2 2 2 2 2 2 2 1 0 0
NEM 30 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 3% 0% 0%
NIZ 20 2 3 2 2 2 2 2 2 1 1 1
10% 15% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5% 5% 5%
STREDA
N g=2 q=3 g=4 q=5 gq=6 gq=7 q=8 =9 q=10qg=11 g =12
6 5 5 2 2 2 2 2 2 1 1
USA 30 20%  17% 17% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 3% 3%
- 5 3 2 2 2 2 2 2 2 1 0
NEM 30 17%  10% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 3% 0%
NIZ 20 5 5 3 4 3 3 3 3 3 2 2
25% 25% 15% 20% 15% 15% 15% 15% 15% 10% 10%
CTVRTEK
N g=2 g=3 g=4 g=5 g=6 gq=7 q=8 g=9 gq=10qg=11 g =12
8 7 6 3 2 2 2 2 1 1 1
USA 30 27% 23% 20% 10% 7% 7% 7% 7% 3% 3% 3%
- 4 3 3 2 2 2 2 2 2 1 0
NEM 30 13%  10%  10% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 3% 0%
NIZ 20 3 2 3 3 3 1 2 1 0 0 0
15% 10% 15% 15% 15% 5% 10% 5% 0% 0% 0%
PATEK
N g=2 g=3 gq=4 g=5 =6 g=7 q=8 q=9 g=10g=11 q=12
USA 30 7 7 6 4 4 3 2 2 2 2 1
23% 23% 20% 13% 13% 10% 7% 7% 7% 7% 3%
- 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 0
NEM 30 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 0%
NIZ 20 1 1 1 1 2 3 3 2 2 2 1
5% 5% 5% 5% 10% 15% 15% 10% 10% 10% 5%
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P38. Statisticka vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, tydenni vynosy, vyspélé trhy,

1995-2000
PONDELI
N g=2 g=3 g=4 g=5 g=6 gq=7 g=8 q=9 g=109g=11 q=12
USA 30 10 9 6 5 4 2 2 2 3 3 3
33% 30% 20% 17% 13% 7% 7% 7% 10% 10% 10%
> 4 0 2 3 1 1 0 0 0 0 0
NEM 27
15% 0% 7% 11% 4% 4% 0% 0% 0% 0% 0%
NIZ 20 2 2 1 0 0 0 1 0 0 0 0
10% 10% 5% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 0%
UTERY
N gq=2 gq=3 qg=4 q=5 q=6 g=7 q=8 q=9 gq=109g=11 q=12
6 7 3 3 1 1 1 1 1 0 2
USA 30 20% 23% 10% 10% 3% 3% 3% 3% 3% 0% 7%
= 4 0 1 2 1 1 1 1 1 0 0
NEM 27 15% 0% 4% 7% 4% 4% 4% 4% 4% 0% 0%
NIZ 20 3 4 2 1 1 1 1 1 0 0 0
15% 20% 10% 5% 0% 5% 5% 5% 0% 0% 0%
STREDA
N g=2 qg=3 gqg=4 g=5 g=6 gq=7 g=8 q=9 gq=109g=11 q=12
6 3 5 2 2 1 1 1 1 1 1
USA 30 20% 10% 17% 7% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
= 3 1 1 2 1 2 1 1 0 0 0
NEM 27 4106 4% 4% 7% 4% 7% 4% 4% 0% 0% 0%
NIZ 20 6 2 1 1 1 1 1 1 1 0 0
30% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 0% 0%
CTVRTEK
N g=2 g=3 g=4 q=5 gq=6 g=7 q=8 q=9 g=10qg=11 q=12
6 5 3 3 3 1 1 1 1 1 1
USA 30 20% 17% 10% 10% 10% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
= 5 2 2 2 2 1 2 1 0 0 0
NEM 27 19% 7% 7% 7% 7% 4% 7% 4% 0% 0% 0%
NIZ 20 5 1 2 1 0 1 1 0 0 0 0
25% 5% 10% 5% 0% 5% 5% 0% 0% 0% 0%
PATEK
N g=2 g=3 g=4 q=5 gq=6 g=7 q=8 q=9 g=10qg=11 q=12
12 7 3 2 1 1 1 1 1 2 1
USA 30 40% 23% 10% 7% 3% 3% 3% 3% 3% 7% 3%
= 2 1 2 2 2 2 1 1 0 0 0
NEM 27 7% 4% 7% 7% 7% 7% 4% 4% 0% 0% 0%
NIZ 20 2 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
10% 5% 5% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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P39. Statisticka vyznamnost zavislosti, test poméru rozptyli, tydenni vynosy, vyspélé trhy,
2000-2005

PONDELI
N g=2 g=3 q=4 g=5 gq=6 g=7 gq=8 =9 q=109g=11 gq=12
USA 30 O 0 0 1 1 1 1 1 0
0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3% 3% 0%
N 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0
NEM
30 3% 3% 3% 3% 3% 3% 0% 3% 0% 0% 0%
Nz 20 O 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
UTERY
N g=2 q=3 g=4 gq=5 q=6 gq=7 q=8 =9 q=109g=11 q=12
0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0
USA 30 o, 3% 0% 0% 3% 0% 0% 3% 0% 0% 0%
N 2 1 2 0 0 0 0 0 0 0 0
NEM 30 2o, 30, 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
NZ 20 ] 2 0 0 0 0 1 0 0 1 1
5% 10% 0% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 5% 5%
STREDA
N g=2 q=3 g=4 gq=5 q=6 gq=7 q=8 =9 q=109g=11 q=12
2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USA 30 2o 0w 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
N 3 2 2 1 1 1 1 1 1 1 0
NEM 30 100, 7% 7% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 0%
NZ 20 O 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
CTVRTEK
N g=2 q=3 g=4 g=5 q=6 q= g=8 g=9 q=10g=11 g =12
0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1
USA 30 o, 39 0% 0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
N 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NEM 30 0o, 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
NZ 20 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
PATEK
N g=2 q=3 g=4 q=5 gq=6 g=7 q=8 g=9 g=10q=11 =12
0 0 0 0 1 2 2 1 1 1 1
USA 30 4o ou 0% 0% 3% 7% 7% 3% 3% 3% 3%
- 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0
NEM 30 0o, 0% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 3% 0% 0%
Nz 20 O 0 0 1 1 2 2 2 0 0 0
0% 0% 0% 5% 5% 10% 10% 10% 0% 0% 0%
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