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Abstract
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This paper deals with efficiency testing of the Czech stock market. In this work there are defined dif-
ferent forms of efficiency, whereas key attention is focused on the weak-form of market efficiency.
The goal of this paper is to find the weak-form of efficiency with the help of various tests. We have
used some basic methods for our analysis: the autocorrelation coefficient, the Ljung-Box test and se-
lected tests of normality — some classical normality tests (the Shapiro-Wilk test, the Jarque-Bera test,
the Lilliefors test) and some robust normality tests (the robust Jarque-Bera test, the directed ST test
and medcouple MC-LR test). Source data for purpose of testing of weak-form of efficiency include
years from 2000 to 2008, whereas daily and monthly logarithmic returns of the stock exchange mar-
ket index PX are analyzed. In this paper we also analyze the daily and monthly logarithmic returns of
the U.S. stock exchange market index DJI for purposes of comparison.

theory of efficient capital markets, efficient market, forms of efficiency, weak-form of efficiency, cor-

relation tests, distribution tests

Teorie efektivnich trht@t ma v soucasné moderni
finanéni teorii velky vyznam. Je tomu tak proto, Ze
tato teorie vysvétluje pohyby kurzii cennych papirt,
potazmo burzovnich indexti. V pfipad¢ analyzy
kurzii jednotlivych akcii 1ze vyslovit zavér o efek-
tivnosti & neefektivnosti trhu jednotlivého cenného
papiru, aviak nikoli celku. Proto je vyhodné&jsi ana-
lyzovat vyvoj burzovniho indexu jako indikitoru
vyvoje celého burzovniho trhu. Pojem ,efektivni*
zde v8ak neni minén ve smyslu ,,hospodarnost¥, ale
je chdpan pon&kud odling, a to ve vztahu k reakci
kurzu cenného papiru na novou, neo¢ekivanou in-
formaci (Veseld, 1996). Z tohoto vykladu lze rozlisit
tfi skupiny informaci, které nasledné urcéuji inten-
zitu efektivnosti trhu - prvni skupinu pFedstavuji
informace o minulych kurzech cennych papirt, po-
tazmo o minulém vyvoji celého burzovniho trhu
vyjad¥eného burzovnimi indexy, druhou skupinu
predstavuji viechny vefejné informace a tfeti sku-
pina je pfedstavovana viemi dostupnymi informa-

cemi na trhu, tj. vemi veFejnymi, ale i nevefejnymi
(inside) informacemi. V ndvaznosti na toto rozdé&leni
informaci Ize rozligit tfi formy efektivnosti trhu -
slaba forma, stfedné siln4 forma a siln4 forma efek-
tivnosti trhu (Blake, 1995). K ové&ieni slabé formy
hypotézy efektivniho trhu (testovani stfedné silné,
resp. silné formy efektivnosti je velmi obtizné z da-
vodu vymezeni soucasnych informaci, resp. ziskani
a pouziti inside informaci) lze vyuzit nap¥. korelac-
nich testd, runs testt, distribuénich testt ¢i simulag-
nich testt.

V ramci této price se zamé&Fime na testovani slabé
formy efektivnosti ¢eského kapitdlového trhu, pii-
Eemz testovan bude vyvoj logaritmickych cenovych
zmén oficidlniho burzovniho indexu Prazské burzy
cennych papirtt PX. Pro srovnani bude rovnéz tes-
tovan vyvoj logaritmickych cenovych zmé&n americ-
kého burzovniho indexu DJT, u n¢hoz lze pfedpo-
kladat platnost slabé formy hypotézy efektivniho
trhu, nebot americky trh lze povazovat za vysoce
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rozvinuty a likvidni kapitdlovy trh. K ovéfeni hy-
potézy efektivniho trhu bude vyuzito korela¢nich
testtl a distribu&nich testd zam&fujicich se na testo-
vani normality, pfi¢emz bude vyuzito jak vybranych
klasickych testt normality, tak i robustnich testil
normality vyuzivajici robustni charakteristiky:.

Préce je rozd€lena do &tyF hlavnich ¢asti. V prvni
je charakterizovdna hypotéza efektivniho trhu, mo-
del ndhodné prochazky a rovn&z zvolené testy ové-
Fujici slabou formu efektivnosti kapitdlového trhu.
Ve druhé Easti jsou pak prezentovany vysledky ko-
relaénich a distribuénich testl pro denni a mési¢ni
logaritmické cenové zmé&ny burzovnich indext PX
a DJI za obdobi let 2000 az 2008. Ve tieti ¢asti jsou

diskutovany dosazené vysledky a ¢tvrta ¢ést obsa-

MATERIALA METODY

Ma-li byt trh efektivni alespon ve své slabé formg,
pak akciové kurzy ¢i burzovni indexy pfedstavujici
jakési portfolio akcii museji byt nezavislé na svych
pFedchozich hodnotach, tj. na historickém vyvoji.
Z toho vyplyva, ze kurzy ¢ burzovni indexy museji
konat tzv. ndhodnou prochazku, pfi¢emz tu konaji
pouze tehdy, je-li vinos cenného papiru i & burzov-
niho indexu v obdobfi t (tj. dnes) roven vynosu cen-
ného papiru i ¢i burzovniho indexu v ¢ase t - 1 (tj.
veera) plus ¢éstee, kterd zdvisi nanové, neo¢ekivané
informaci ozndmené mezi obdobim t - 1 a t. Mate-
matickym vyjadFenim vy3e popsané formulace mo-
delu ndhodné prochizky (Random Walk Process) je
nasledujici vztah:

Fa=T, TE, (1)

Ma-li proces ndhodné prochdzky pocatek v ¢ase
t=0ar, je poCate¢ni deterministickd podminka, po-
tom Ize proces ndhodné prochézky pro r, =0 zapsat
jako
t t

€. =2¢
1]

r.=r. +
i,0 1

it

a ij? (2)

tedy jako sou¢et ndhodné slozky, kterd méd cha-
rakter bilého Sumu, tj. nekorelované stejné rozdé-
lené nahodné veli¢iny s nulovou stfedni hodnotou
a konstantnim rozptylem.

Model ndhodné prochizky tak napliiuje hypo-
tézu efektivniho trhu. Naopak, je-li mozné tsp&sné
predikovat vynos v ¢ase t pouze na zédklad€ souboru
informaci dostupnych v obdobi t - 1, pak je zFejmé,
Ze tyto vynosy jsou vzdjemné zdvislé, pfi¢emz
tento fakt vede k zamitnuti hypotézy efektivniho
trhu. Tuto vzdjemnou zévislost (korelaci) vimost je
mozné zjistovat pomoci testll, mezi néz pati pre-
dev3im korela¢ni testy, runs testy, simula¢ni testy ¢i
distribuéni testy (Blake, 1995).

Nejuzivan&jsi metodou ovéfovani slabé formy hy-
potézy efektivniho trhu jsou korelagni testy. Testo-
vanou (nulovou) hypotézou je existence slabé formy
efektivnosti. Alternativni hypotézou je absence slabé
formy efektivnosti. V pFipadg, ze vysledky testt vy-

kazuji nezavislost aktudlnich kurzt akeii ¢ burzov-
nich indext a historickych kurz, pak je tim nulova
hypotéza potvrzena. Pokud v3ak vysledky testt ne-
zavislost nevykazuji, pak je nutné nulovou hypo-
tézu zamitnout a pFijmout hypotézu alternativni,
¢imz je tedy prokizdna neexistence slabé formy
efektivnosti kapitdlového trhu a nasledné i stfedné
silnd a silnd forma.

Mimo klasickych autokorela¢nich koeficientt
a zjisténi jejich statistické vyznamnosti je v praci
k otestovaninulové hypotézy vyuziti Ljung-Box test
autokorelace vy3siho fadu arovnéz vybrané klasické
a robustni testy normality spadajici do distribué-
nich testl ov&fujici existenci slabé formy efektiv-
nosti kapitdlového trhu. Zvolenymi klasickymi testy
normality jsou Shapiro-Wilkav test jako vieobecné
nejpouzivangjsi test, ddle pak Jarque-Bera test jako
nejpouzivangjsi test pravé v oblasti financi a Lillie-
forstv test jako nejzndméjsi test zaloZeny na empi-
rické distribu¢ni funkci. Zvolenymi robustnimi testy
normality jsou directed SJ test (viz Gelovd, Miao
a Gastwirth; 2007), robustni verze Jarque-Bera testu
(viz Gelové a Gastwirth; 2009) a medcouple MC-LR
test vyuZzivajici medcouple jako robustni charakte-
ristiku Sikmosti (viz Brys et al., 2004 a 2008).

V ramci empirické studie bude ov&fovéana slaba
forma hypotézy efektivniho trhu pro ¢esky kapi-
talovy trh a pro srovnéani i americky kapitédlovy trh,
kde Ize o€ekévat platnost hypotézy efektivniho trhu,
nebot se jedna o vysoce rozvinuty a likvidni kapita-
lovy trh, coz bylo potvrzeno i riznymi studiemi za-
byvajicimi se danou problematikou. Naopak esky
kapitélovy trh nelze oznatit za vysoce rozvinuty a li-
kvidni trh.

Zdrojovymi daty pro ucely testovani slabé efek-
tivity trhu jsou denni a mé&siéni logaritmické ce-
nové zmény oficidlniho burzovniho indexu Burzy
cennych papirt Praha PX a pro srovnéni i oficial-
niho amerického burzovniho indexu DJI za obdobi
0d 5.1.2000 do 31.12.2008.

VYSLEDKY

Denni logaritmické cenové zmény

Nejprve se v nadi analyze zamé&fime na denni lo-
garitmické cenové zmény (logaritmické vynosy) ¢es-
kého burzovniho indexu PX, ktery porovname se
situaci burzovniho indexu DJI, ktery lze povazovat
za zastupce amerického trhu povazovaného za roz-
vinuty a likvidni kapitdlovy trh. Pozornost je nej-
d¥fve v€novana korela¢nim testiim hypotézy o slabé
efektivnosti kapitdlového trhu, nasledné je vyuzito
i distribu¢nich testti (konkrétn€ vybranych testti
normality).

V Tab. I jsou tak uvedeny hodnoty autokorelaé-
nich koeficientt pro denni logaritmické vynosy bur-
zovnich index®i PX a pro srovnani i burzovniho in-
dexu DJI za roky 2000 az 2008. Z vysledki je patrné,
ze logaritmické vinosy burzovnich indext PX i DJI
jsou autokorelované, kdy byla prokazana statisticka
vyznamnost na 5% hlading vyznamnosti u obou in-
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dex® u prvnich tfech zpozdéni, coz odporuje hy-
potéze o efektivnosti kapitilového trhu a to i v jeji
slabé formé&. Zajimavé je pfedeviim zjisténi, ze za-
timco v pFipad& burzovniho indexu PX je v prvnim
zpozde&ni pozitivni zavislost, v pFipadé burzovniho
indexu DJI se jedna o zavislost negativni.
Pracujeme-li tedy se sledovanym obdobim jako
celkem, pak je nutné hypotézu o slabé formé efek-
tivniho trhu v dlouhém obdobi zamitnout. Pracu-

jeme-li v3ak s logaritmickymi vynosy za jednotlivé
roky sledovaného obdobi (kritkodobé hledisko, viz
Tab. II a III), zjistime, Ze lze identifikovat roky, kdy
hodnoty autokorela¢nich koeficientii nejsou statis-
ticky vyznamné, a tudiz nevedou k zamitnuti hy-
potézy o slabé formé& efektivniho trhu. V p¥ipadé
burzovniho indexu PX (viz Tab. II) se jednd o roky
2000-2003 a o rok 2006 (v letech 2002 a 2006 sice
byla na 10% hladin& vyznamnosti prokdzana statis-

I: Hodnoty autokorelaénich koeficientii pro zpoZdéni v pipadé dennich logaritmickych cenovyjch z=mén burzovnich indexii PX a DJT

PX DJIT
zpozdéni
ACF PACF Q-stat ACF PACF Q-stat
1 0,0493 %+ 0,0493 %+ 5,50%* ~0,0779%xx —0,0779%*x 13,66%%*
2 -0,0644*** -0,0670*** 14,87*** -0,0920%** -0,0987*** 32,75%%*
3 -0,0469** -0,0405* 19,85%** 0,0782%** 0,0636%** 46,52%%*
4 0,0358* 0,0363* 22,75%** -0,0260 -0,0239 48,05%**
5 0,0457** 0,0368* 27,49+* -0,0437** -0,0352* 52,3 5%
6 -0,0081 -0,0098 27,64*** 0,0137 -0,0018 52,78%¥*
7 0,0039 0,0131 DTS -0,0580%** -0,0621*** 60,37***
8 0,0008 0,0012 27,67%% 0,0494%* 0,0470%* 65,89%++
9 -0,0214 -0,0245 28,72%*x -0,0066 -0,0132 65,99**
10 0,0107 0,0129 28,97*xx* 0,0084 0,0229 66,15%+*

* znadf statistickou vyznamnost na 10% hladin& vyznamnosti, ** na 5% hladiné vyznamnosti a ***na 1% hladin& vyznam-

nosti
Zdroj: vlastni zpracovani

1I: Hodnoty autokorelacnich koeficientii pro jednotlivd roky a jednotlivd zpoZdéni v pfipadé burzovniho indexu PX

zpozdéni 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1 0,0936 -0,0451 0,0024 0,0619 0,0468 0,1314%*
2 0,0291 -0,0089 -0,0043 0,0159 -0,0292 -0,0581
3 ~0,0071 0,0141 ~0,0910 ~0,0751 -0,0752 -0,0215
4 0,0516 0,0393 0,0202 0,0721 0,0375 ~0,0186
5 -0,0128 0,0118 ~0,0773 -0,0285 0,0848 0,0965
6 -0,0523 0,0115 0,0417 0,0788 0,1689%** -0,0019
7 0,0409 0,0373 0,0237 -0,0269 -0,0162 ~0,1369%*
8 0,0013 0,0516 -0,0022 -0,0194 0,0245 -0,0041
9 0,0064 -0,0075 ~0,1152* -0,0178 0,0306 0,1701%**
10 0,0747 ~0,0627 ~0,0136 0,0870 ~0,0758 ~0,0860
zpozdéni 2006 2007 2008 2000-2002 2003-2005 2006-2008
1 0,0983 ~0,0402 0,0405 0,0219 0,0885%* 0,0465
2 0,0524 0,0300 ~0,1756%+* 0,0049 -0,0240 ~0,1188%**
3 -0,0070 -0,0739 -0,0801 -0,0255 0,0527 -0,0642*
4 -0,0937 0,0872 0,0387 0,0377 0,0300 0,0296
5 -0,0418 ~0,1423%* 0,1151* -0,0264 0,0552 0,0745%*
6 ~0,1156* ~0,0530 -0,0482 0,0179 0,0798%* ~0,0511
7 ~0,0913 0,0119 0,0054 0,0413 ~0,0675* -0,0043
s 0,0050 0,0353 -0,0241 0,0089 ~0,0055 ~0,0091
9 0,0108 0,0531 -0,0726 -0,0408 0,0624* -0,0405
10 0,0550 0,0321 -0,0065 0,0076 -0,0281 0,0145

* znadi statistickou vyznamnost autokorela¢niho koeficientu na 10% hlading vyznamnosti, ** na 5% hlading vyznamnosti

a***na 1% hladiné vyznamnosti
Zdroj: vlastni zpracovani
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tickd vyznamnost autokorelaéniho koeficientu pro
relativné vysoké hodnoty zpozdéni, aviak tato zpoz-
déni jiz neni mozné redlné ekonomicky zdtvodnit
- pravd&podobné jsou dédna specifickymi rysy pra-
videl obchodovani na dané burze). Naopak v letech
2004, 2005, 2007 a 2008 jsou hodnoty autokorelag-
nich koeficientti natolik vysoké a vyznamné na 5%
hladin& vyznamnosti, Ze je hypotéza o efektivnosti
Ceského kapitdlového trhu v t&chto letech neudrzi-
telna.

Obdobng, vezmeme-li v tivahu stfednédobé hle-
disko, tak v potate¢nich letech sledovaného ob-
dobi (2000-2002) neni mozné hypotézu o efek-
tivnosti  Ceského kapitdlového trhu zamitnout.
Naopak ve stfedn&dlouhém obdobi let 2003-2005
a let 2006-2008 je nutné tuto hypotézu zamitnout,
nebot jsou zde statisticky vyznamné hodnoty auto-
korela¢niho koeficientu jiz pro zpozdéni jeden &i
dva obchodni dny.

Obdobnych vysledki jako v pFipadg& ¢eského bur-
zovniho indexu PX bylo dosaZeno i v pfipad& ame-
rického burzovniho indexu D]JI (viz Tab. III) s tim
rozdilem, Ze na 5% hladiné vyznamnosti statisticky
vyznamné autokorelagni koeficienty byly identifi-
koviny ve viech letech s vyjimkou let 2002 a 2005.
Navic v poslednich dvou sledovanych letech byly
identifikovany relativn& vysoké hodnoty aukorelaé-
niho koeficientu pro zpozdéni jeden obchodni den
(v obou pfipadech se jedna o negativni zévislost).

Nejvy3si hodnoty autokorela¢nich koeficientt v ab-
solutnim vyjadfeni byly identifikovéany v roce 2003
pro zpozdéni sedmi obchodnich dnt a v roce 2008
pro zpozdéni dvou obchodnich dnt. Zatimco rela-
tivne vysoké zpozdéni pro rok 2003 je obtizné inter-
pretovatelné a zddvodnitelné, tak v roce 2008 je to
jasnym dtikazem pro poruseni pfedpokladu slabé
formy efektivniho trhu.

Rovnéz ze stfedn&dobého hlediska bylo dosa-
Zeno obdobnych vysledkt jako v p¥ipadé burzov-
niho indexu PX, tj. Ze v po¢éate¢nich sledovanych le-
tech (roky 2000-2002) neni mozné hypotézu o slabé
efektivnosti amerického kapitdlového trhu zamit-
nout a v letech 2003-2005 a 2006-2008 je hypo-
téza zamitnuta, nebot byly identifikovéany statisticky
vyznamné hodnoty autokorela¢éniho koeficientu
mimo jiné i pro zpozdéni jednoho obchodniho dne,
coZ pFimo odporuje predpokladu efektivniho trhu
a znamend to, ze logaritmicky vynos jednoho ob-
chodniho dne je zavisly na hodnoté logaritmického
vynosu dne piedchoziho.

V ani jednom pfipad€ tak nelze analyzovany ka-
pitdlovy trh povazovat za trh efektivni, byt pouze
ve své slabé formé. Vyse uvedené zavery tak signali-
zuji, ze na Ceském i americkém kapitdlovém trhu je
mozné Gsp&né vyuzit historickych informaci (his-
torickych kurzt) pro predikce vyvoje logaritmic-
kych vynosti a je tak mozné dosahovat vétsiho pro-
fitu nez v pripadé strategie ,.kup a drz“.

1IT: Hodnoty autokorelacnich koeficientii pro jednotlivd roky a jednotlivd zpoZdéni v pripadé burzovniho indexu DJT

zpozdéni 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1 0,0026 0,0457 -0,0515 ~0,1337** 0,0132 -0,0831
2 -0,1285%* -0,0233 -0,0076 0,0288 ~0,0460 -0,0203
3 0,0041 0,0687 -0,0427 0,0657 -0,0137 ~0,0047
4 0,0762 0,0409 ~0,0177 0,0948 ~0,0637 0,0249
5 0,0086 ~0,1289%* -0,0018 ~0,1628%* 0,0929 ~0,0212
6 -0,0516 -0,0038 -0,0367 0,1074* 0,0612 -0,0334
7 -0,0623 0,0962 -0,0496 ~0,2693%** 0,0265 -0,0209
8 -0,1078* 0,0635 0,1143* 0,0880 -0,0030 0,0172
9 0,0094 0,0104 -0,0381 ~0,0609 -0,0348 -0,0454
10 ~0,0136 -0,0013 ~0,0203 0,0473 ~0,1480%* ~0,0121

zpozdéni 2006 2007 2008 2000-2002 2003-2005 2006-2008
1 0,0337 ~0,1238%* ~0,1574%* ~0,0090 ~0,0857** ~0,1377%%*
2 -0,0902 0,0252 ~0,2043 %%+ -0,0478 0,0038 ~0,1636%+*
3 -0,0118 0,0779 0,1733 %%+ 0,0053 0,0319 0,1569%+*
4 0,0327 -0,0929 ~0,1083* 0,0298 0,0456 ~0,0929%*
5 -0,0666 ~0,0040 -0,0558 -0,0362 ~0,0681* -0,0456
6 -0,0415 -0,0783 0,0582 ~0,0310 0,0657* 0,0366
7 ~0,1065* -0,0934 ~0,0896 ~0,0069 ~0,1410%** ~0,0850%*
s -0,1440%* 0,0281 0,0874 0,0306 0,0477 0,0686*
9 0,0045 0,0527 0,0051 ~0,0152 -0,0516 0,0141
10 0,0549 0,0231 0,0179 ~0,0039 -0,0115 0,0273

* znadi statistickou vyznamnost autokorela¢niho koeficientu na 10% hlading vyznamnosti,

a***na 1% hladiné vyznamnosti
Zdroj: vlastni zpracovani

**na 5% hladin€ vyznamnosti
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Obdobnych vysledkt je dosazeno i v p¥ipadé tes- Z nich je patrné, ze rozdéleni sledovanych loga-
tovani normality. Na Obr. 1 jsou uvedeny histo- ritmickych vynosi nelze povazovat za normalni,
gramy, krabicové grafy a QQ grafy pro denni logarit- nebot obsahuje relativng velké mnozstvi odlehlych
mické vynosy burzovnich indext PX a DJI. hodnot. Rozdé&leni lze sice povazovat za symetrické

(ikmost v pFipadé burzovniho indexu PX je -0,60
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1: Histogram, krabicovyj graf a QQ graf pro denni logaritmické cenové zmény burzovnich indexii PX a DJI
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a v pfipad& burzovniho indexu D] je 0,00), ale jeho
Spicatost je vy33inez picatost normélniho rozdélent
(3picatost v piipad& burzovniho indexu PX je 17,60
av pripadé burzovniho indexu DJT je 11,50).

Vyse uvedené zévéry grafické analyzy potvrzuji
i vysledky vybranych testd normality, kdy ve viech
pfipadech byla hypotéza o normalité rozd&leni den-
nich logaritmickych vynost za celé sledované ob-
dobi let 2000-2008 zamitnuta s p-hodnotou mensi
nez 0,01 (viz Tab. IV).

IV: Vijsledky testovdni normality dennich logaritmickijch cenovich
zmén burzovnich indexii PX a D]I za roky 2000 a% 2008

PX DJI
LT 0,0799*** 0,0808***
SW 0,883 1** 0,9109***
1B 20189,94**x* 6767,345%*%*
RJB 36571,18%** 13785,45%**
SJ 33,5720%** 33,3316%**
MC-LR 11,7940*** 34,5992%+*

* znadi statistickou vyznamnost na 10% hlading vyznam-
nosti, ** na 5% hladin€ vyznamnosti a *** na 1% hladiné
vyznamnosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Obdobn¢ jako v p¥ipad¢ korela¢ni analyzy lze
z kratkodobého hlediska identifikovat jednak roky,
v jejichz ramci 1ze slabou formu hypotézy o efek-
tivnim trhu p¥ijmout (v p¥ipad¢ burzovniho indexu
PX se jednd o roky 2000, 2001, 2002 a v p¥ipadé bur-
zovniho indexu DJI o rok 2005), tak i roky, v jejichz
ramci je nutné tento pFedpoklad zamitnout (viz
Tab. V a VI). Ze stfednédobého hlediska lze slabou
formu efektivniho trhu p¥ijmout pouze v pFipadé
logaritmickych vynost burzovniho indexu PX v le-
tech 2000-2002.

Z hlediska jednotlivych testti normality lze testy
rozdélit do n€kolika skupin. Nap¥. skupina testtl za-
hrnujici testy SW a JB ve v3ech sledovanych letech
vykazuje stejné vysledky, tj. shodné zamité & neza-
mitd hypotézu o normalité. Zcela samostatnou sku-
pinu pfedstavuje MC-LR test, ktery ve v&t3iné pii-
padit hypotézu o normalit€ nezamita (vyjimku tvoii
stfedn&dlouhé obdobi let 2006-2008 v pFipad& bur-
zovniho indexu PX, dile pak kriatkodobé obdobi
roku 2008 a stfednédlouhé obdobi let 2006-2008
v piipadé burzovniho indexu DJI). Déivodem je p¥e-
dev3im fakt, Ze MC-LR je v porovnani s ostatnimi
testy velmi robustni test, s &imZ souvisi i jeho rela-
tivn€ nizka sila proti symetrickym tézkochvostym
rozd€&lenim, jako je nap¥. Cauchyho i Laplaceovo
rozdéleni ¢i asymetrickym lehkochvostym rozdéle-
nim (viz Stielec, 2008).

Davodem zamitnuti hypotézy o normalité roz-
déleni je jako v p¥ipadé analyzy dlouhého obdobi
predeviim nadnormaélni 3picatost, ktera dosahuje
az hodnoty 17,28 v piipadé logaritmickych vynost
burzovniho indexu PX ve stfednédlouhém obdobi
let 2006-2008 (viz Tab. VIT).

sy~

Mésicéni logaritmické cenové zmény

Na zakladé vy3e provedené analyzy dennich loga-
ritmickych vynost sledovanych burzovnich indext
1ze konstatovat, ze pFedevsim z dlouhodobého hle-
diska hypotézu o efektivnosti ¢eského i americ-
kého kapitdlového trhu je nutné zamitnout. Nyni
bude pozornost zamé¥ena na mési¢ni logaritmické
vynosy odvozené z primérnych mé&si¢nich kurzi,
pfi¢emz lze predpokladat, ze diky této agregaci by
mohla byt hypotéza o efektivnosti potvrzena.

V Tab. VIII jsou zachyceny hodnoty autokorelag-
nich koeficientd pro mé&si¢éni logaritmické vynosy
indext PX a DJI za obdobi let 2000-2008. Z vy-
sledkd je patrné, ze v pFipadé burzovniho indexu
PX je nutné hypotézu o slabé formé efektivnosti za-

V: Vijsledky testovdni normality logaritmickyjch cenovijch zmén burzovniho indexu PX

2000 2001 2002 2003 2004 2005
LT 0,0461 0,0456 0,0485 0,0600%* 0,0685%+* 0,0928%%*
SW 0,9968 0,9896* 0,9957 0,0741%%* 0,9698%+* 0,9178%*
JB 0,1748 6,2814%* 0,1797 34,9956%%+ 56,6752%+* 381,8405%**
RJB 0,1035 33713 0,6341 42,5427%%+ 70,0894%+* 711,5269%*+
SJ 0,3280 0,7060 1,3816* 3,3812%*+ 4,7710%%* 9,2423%%*
MC-LR 2,7194 1,1446 7,7409% 3,7359 1,3693 6,2059
2006 2007 2008 2000-2002 2003-2005 2006-2008
LT 0,0887*** 0,0478 0,1084%%* 0,0240 0,0603*%* 0,1255%**
SW 0,0249%*+ 0,0598*** 0,8820%** 0,9973 0,9560%** 0,8167%%*
JB 368,4825%F  137,7451%%%  420,8605%** 2,0055 479,9419%%%  6440,3140%**
RJB 646,0594%*  103,6557%*  1498,0980%** 2,0178 618,9528%%*  26977,7700%%*
Sy 0,2687%+* 2,1049%* 14,8026%%* 1,3228 9,011 1%* 31,9005%**
MC-LR 49112 2,0970 3,6617 4,0947 5,0339 12,0201 %%*

* znadi statistickou vyznamnost autokorela¢niho koeficientu na 10% hladin& vyznamnosti, ** na 5% hladin& vyznamnosti

a***na 1% hladiné vyznamnosti
Zdroj: vlastni zpracovani
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VI: Vijsledky testovdni normality logaritmickyjch cenovyich zmén burzovniho indexu DJT

2000 2001 2002 2003 2004 2005

T 0,0466 0,0570%* 0,0589%* 0,0425 0,0619%* 0,0359

SW 0,0838%** 0,9564%%* 0,0819%** 0,9901* 0,9917 0,9957

JB 33,1503%%%  177,4790%** 24,7022%%* 10,8790%** 0,3804 0,0030
RJB 28,9171%%%  193,8871%%* 31,7471%%* 13,0342+ 0,0932 0,0162

SJ 2,5584%+ 5,1196%# 3,2720%** 2,8853 %%+ 1,8725% 0,4349
MC-LR 5,4788 2,1616 3,5839 3,3030 3,7163 2,3303

2006 2007 2008 2000-2002 2003-2005 2006-2008

LT 0,0574%* 0,1209%** 0,0975%%* 0,0410%** 0,0364* 0,1368***
SW 0,0821 %+ 0,0533%** 0,9364%%+ 0,0802%** 0,0881 %+ 0,8411%*+
JB 12,0762 %% 452300%%  146,8850%%%  144,7893%** 66,3707%%%  3597,8900***
RJB 25,3655%%%  120,7201%%% 351 4037%% 142 0933%%* 70,8113  18368,5700%**
SJ 4,7176%%* 8,0939%*x 09,0998 %% 6,1524%%* 5,3582%*+ 33,8556%+*
MC-LR 0,7140 3,7772 11,2056%* 5,2637 0,9027 34,7730%%*

* znadi statistickou vyznamnost autokorela¢niho koeficientu na 10% hladin& vyznamnosti, ** na 5% hladin& vyznamnosti
a***na 1% hladiné vyznamnosti
Zdroj: vlastni zpracovani

VIT: Sikmost a spicatost logaritmickijch cenovyjich zmén burzovniho indexu PX a DJT

2000 2001 2002 2003 2004 2005
X sikmost 0,05 -0,02 -0,03 0,56 0,27 -1,17
Spicatost 2,91 3,78 3,11 4,45 5,26 8,56
oIt sikmost 0,29 0,58 0,49 0,05 0,00 -0,01
Spicatost 4,67 6,99 4,18 4,02 2,81 2,99
2006 2007 2008 2000-2002  2003-2005  2006-2008
ox Sikmost ~0,17 -0,89 -0,28 0,01 ~0,73 0,61
Spicatost 8,94 6,18 9,32 3,25 6,62 17,28
- sikmost -0,04 ~0,62 0,22 -0,01 0,09 0,04
Spicatost 4,12 4,65 6,72 5,15 4,45 13,69

Zdroj: vlastni zpracovéani

VIIL: Hodnoty autokorelacnich koeficientii pro zpoZdéni v pripadé mésicnich logaritmickyjch cenovjch zmén burzovnich indexii PX a DJI

PX DJI
zpozdéni
ACF PACF Q-stat ACF PACF Q-stat
1 0,3690*** 0,3690%** 14,98%** 0,1486 0,1486 2,43
2 0,0415 -0,1096 15,17%%* -0,0504 -0,0741 2,71
3 0,0821 0,1237 15,93 *** 0,0978 0,1202 3,78
4 0,0624 -0,0135 16,37%** -0,0305 -0,0726 3,89
5 0,1526 0,1655* 19,03 %%+ 0,1252 0,1656* 5,68
6 0,0458 -0,0958 19,28**x* -0,0310 -0,1108 5,79
7 0,0515 0,1049 19,59 0,0057 0,0775 5,80
8 0,0231 -0,0776 19,65%* 0,0601 -0,0095 6,22
9 0,1132 0,1827* 2078 0,0475 0,0890 6,49
10 0,2238** 0,0887 27,20%** 0,0891 0,0310 7,44
11 0,0756 -0,0237 27,89%*x* -0,0040 0,0025 7,45
12 0,0305 0,0017 28,01 %% 0,0151 0,0061 7,47

* znadi statistickou vyznamnost na 10% hladin€ vyznamnosti, ** na 5% hladin€ vyznamnosti a ***na 1% hladin& vyznam-
nosti
Zdroj: vlastni zpracovani
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mitnout, nebot hodnota autokorelatniho koefici-  dé&ni deseti mé&sicti. Aktudlni a historické kurzy jsou
entu pro zpozdéni jednoho mé&sice je p¥ili3 vysoka tak korelované, coz odporuje hypotéze efektivniho
a je vyznamnd na 1% hladin€ vyznamnosti. Rovnéz  trhuivjejislabé formé.

statisticky vyznamnd (na 5% hladiné vyznamnosti) Naopak v pfipadé mé&si¢nich logaritmickych vy-
je hodnota autokorelagniho koeficientu pro zpoz- nost burzovniho indexu DJI nebylanalezena zadna
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15

Density
I

Density
10

0.1

0.00
1

0.0
1

-0.05
1

-0.1

-0.10
o

-0.2
1
15
o

-0.

-0.20
L

QQ plot standardized by the classical std dev and mean , 45 degrees line QQ plot standardized by the classical std dev and mean , 45 degrees line

Sample Quantiles
Sample Quantiles

T T T T T T T T
-4 -2 0 2 -4 -2 0 2

Theoretical Quantiles Theoretical Quantiles

2: Histogram, krabicovy graf a QQ graf pro mésiéni logaritmické cenové zmény burzovnich indexii PX a DJI



Vyuziti distribu¢nich a korela¢nich testii pro testovani hypotézy efektivnosti Eeského kapitalového trhu

249

statisticky vyznamna hodnota autokorelaéniho koe-
ficientu (rovn&z hodnoty Ljung-Box statistiky Q ne-
naznaguji problém se statisticky vyznamnou auto-
korela¢ni strukturou), coz neodporuje hypotéze
efektivniho trhu ve své slabé formé.

Rozporné vysledky v3ak poskytuje ovéFovani
normality rozdé&leni. Z grafické analyzy (viz Obr. 2)
vyplyvéd, Ze rozdé&leni mési¢nich logaritmickych
vynostl lze povazovat za pfiblizn& normalni - pro-
blémy zptisobuje pouze jedna odlehlda hodnota
v pfipadé burzovniho indexu PX a t¥i odlehlé hod-
noty v pfipad€ burzovniho indexu DJI (viz krabi-
cové grafy). Tyto odlehlé hodnoty zptsobuiji, ze roz-
délenineni symetrické (Sikmostrozdé&leni m&si¢nich
logaritmickych vynost odvozenych z priimérnych
kurzi burzovniho indexu PX je -1,31 a burzovniho
indexu DJI dokonce -1,50). Pokud bychom v3ak tyto
odlehlé hodnoty odstranili, pak rozdéleni jiz bude
priblizn& symetrické (Ssikmost rozdéleni mé&si¢nich
logaritmickych vynost burzovniho indexu PX by
byla pouze -0,33 a u burzovniho indexu DJI -0,41).

S odlehlymi hodnotami souvisi i hodnoty 3pi¢a-
tosti. Zatimco pokud jsou odlehlé hodnoty soucasti
souboru, pak 3picatost rozdéleni je 7,72 v piipadé
PX a 7,40 v pfipadé DJI, tak po vylouéeni odlehlych
hodnot je 3picatost rozd&leni pouze 2,87 v piipadé
PX a 2,92 v p¥ipadé DJI, coz signalizuje p¥iblizné
normélni 3picatost.

Tato problematika se projevuje i ve vysledcich
testt normality, kdy zatimco v pFipad€ zahrnuti od-
lehlych hodnot do souboru (viz Tab. IX) zamitaji
v3echny testy az na MC-LR test hypotézu o norma-
lit€ s p-hodnotou niz3i nez 0,01. Pouze MC-LR test
nezamitd hypotézu o normalit€ v p¥ipadé logarit-
mickych vynost burzovniho indexu PX ani na 10%
hladin& vyznamnosti, v pfipadé logaritmickych vy-
nostt burzovniho indexu DJI zamitd hypotézu v po-
rovndni s ostatnimi analyzovanymi testy pouze
na 5% hlading vyznamnosti.

IX: Vysledky testovdni normality mésicnich logaritmickych ceno-
vyjch zmén burzovnich indexii PX a D]I za roky 2000 a% 2008

PX DI
LT 0,1020%%* 0,1275%**
SW 0,9225%%* 0,9019%**
JB 129,9973%*+ 126,305 1%**
RJB 136,5709%%* 253,189 %+
SJ 3,1072%* 5,051 %k
MC-LR 3,9650 10,4356%*

* znadi statistickou vyznamnost na 10% hlading vyznam-
nosti, ** na 5% hladin€ vyznamnosti a *** na 1% hlading
vyznamnosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Naopak, pokud nezahrneme odlehlé hodnoty
do souboru, pak viechny sledované testy norma-
lity ddvaji v pFipad€ burzovniho indexu PX shodny
zaver (viz Tab. X), tj. hypotéza o normalité rozdé-
leni neni zamitnuta ani na 10% hladiné vyznam-

nosti. V p¥ipad€ burzovniho indexu DJI neni hy-
potéza o normalit€ rozd€leni zamitnuta ani na 10%
hladin& vyznamnosti pouze u JB a R]JB testt, coz je
zplsobeno pfiblizné normélni sikmosti i $picatosti.
Ostatni testy normalitu na 5% hladin& vyznamnosti
zamitaji.

Na piikladu mési¢nich logaritmickych vynost
burzovniho indexu PX je tak patrna vyhoda robust-
nosti MC-LR testu, kdy dokéze eliminovat vliv dete-
kované odlehlé hodnoty. Ostatni sledované robustni
ani klasické testy tuto vihodu nemaji a na normalitu
rozdéleni poukazuji az po odstran&ni této odlehlé
hodnoty ze souboru.

X: Visledky testovdni normality mésiénich logaritmickyich cenovijch
zmén burzovnich indexii PX a D]I za roky 2000 az 2008 bexz od-
lehljch hodnot

PX DJIT
LT 0,0774 0,1011%*
SW 0,9802 0,9690%*
JB 1,9745 2,7157
RJB 1,9121 4,3594
Sy 0,0880 2,1887**
MC-LR 4,2483 9,8822%*

* znadi statistickou vyznamnost na 10% hladin€ vyznam-
nosti, ** na 5% hladin€ vyznamnosti a *** na 1% hlading vy-
znamnosti

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipadé burzovniho indexu DJT je v3ak odleh-
Iych hodnot vice a navic se zde vyskytuji po jejich
odstranéni i jiné problémy (relativné vysoka Cet-
nost hodnot v rozmezi (-0,7; -0,6) a v tomto piipadé
i MC-LR test zamitd hypotézu na 5% hladiné vy-
znamnosti).

Z vysledkti provedenych korela¢nich a distribué-
nich testt je tak patrnd rozdilnost zdveéri. Zatimco
korelaéni testy zamitaji hypotézu o efektivnosti ¢es-
kého kapitdlového trhu a v piipadé amerického ka-
pitdlového trhu ji nezamitaji, u testti oveétujici nor-
malitu distribuce (rozd€&leni) jsou zavéry presné
opacné.

DISKUSE

Na zakladé vy3e provedené analyzy je patrné, ze
pii ovéfovani slabé formy hypotézy efektivniho
trhu neni vhodné zamé&fovat se pouze na jeden typ
testll (napf. pouze na korelagni testy), ale je vhodné
vysledky rtiznych forem testovani porovnat. Pokud
bychom se spoléhali pouze na korelaéni testy, tak
bychom v piipadé mé&si¢nich logaritmickych vy-
nost burzovniho indexu DJI hypotézu o efektiv-
nosti trhu ve své slabé formé& nezamitli, av3ak testy
normality poukazuji, Ze rozdé&leni logaritmickych
vynost neni normélni, coz hypotéze o efektivnosti
trhu odporuje. Navic nutno podotknout, ze kore-
lagni analyza je zaloZzena na normalit€ rozdéleni
analyzované nahodné veli¢iny.
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Vysledky provedené studie tak poukazuji na fakt,
ze z dlouhodobého ani stfednédobého hlediska ne-
lze Cesky kapitdlovy trh predstavovany burzovnim
indexem PX ani americky kapitdlovy trh pFedsta-
vovany burzovnim indexem DJI povazovat za efek-
tivni a to ani ve své slabé form&. Studii na obdobné
téma existuje n&kolik, pFi¢emz vétinou se tyto stu-
die zabyvaly stfedoevropskymi kapitdlovymi trhy
(napf. se jedn4 o studie Filacek et al., 1998, Camsky,
2005, atd.). Obdobnych vysledka pro ¢esky kapita-
lovy trh jako ve vy3e provedené studii bylo dosazeno
napf. i ve studii St¥elec, 2006, kde bylo rovnéz nutné
na zékladé korelagni analyzy hypotézu o efektiv-
nosti eského kapitdlového trhu zamitnout.

Z kratkodobého hlediska (logaritmické vynosy bé&-
hem jednotlivych let obdobi 2000-2008) sice v n&-
kterych p¥ipadech poukazujina potvrzeni hypotézy
efektivniho trhu ve své slabé formé, avsak v posled-
nich sledovanych letech dochdzi k néardstu hod-
not autokorelaénich koeficientti a jejich statistické
vyznamnosti a to jiz pro zpozdéni jednoho nebo
dvou obchodnich dnt, coz pfimo odporuje hypo-
téze efektivniho trhu. Hodnoty autokorela¢nich ko-
eficientt jiz sice nejsou tak vysoké jako napt. v roce
1995, kdy dosahovaly autokorelaéni koeficienty ne-
uvéritelné vysokych hodnot (viz Filagek et al, 1998),
presto jsou b&hem poslednich let identifikovany sta-
tisticky vyznamné hodnoty.

SOUHRN

Clanek se zabyva testovanim hypotézy efektivnosti ¢eského kapitalového trhu. V prici je testo-
véna slabd forma efektivnosti kapitédlového trhu v Ceské republice a pro srovnani i v USA b&hem
let 2000-2008. Definovany byly formy efektivnosti, pfiéemz pozornost byla zamé&¥fena na korelaéni
a distribu&ni testy testujici slabou formu trzni efektivnosti. Pro ovéfeni slabé formy efektivnosti bylo
vyuzito autokorela¢niho koeficientu a testovani statistické vyznamnosti, dile pak Ljung-Box testu
autokorelace vy3siho fadu a vybranych testd normality.

Préce je rozd€lena do &tyF hlavnich ¢asti. V prvni ¢asti je charakterizovdna hypotéza efektivniho trhu,
model ndhodné prochdzky a rovnéz zvolené testy ovéfujici slabou formu efektivnosti kapitdlového
trhu. Ve druhé &asti jsou pak prezentovany vysledky korelaénich a distribu¢nich testt pro denni ameé-
si¢nilogaritmické cenové zmény burzovnich indext PX a DJI za obdobilet 2000 az 2008. Ve teti ¢asti
jsou diskutovany dosazené vysledky a &tvrtd Edst obsahuje souhrn nejdalezit€jsich vysledkda.
Vysledky provedenych analyz vedou k zavéru, ze slabou formu (ndsledné tedy i stfedné silnou a sil-
nou formu) efektivnosti ¢eského a amerického kapitalového trhu je nutné zamitnout. Déivodem jsou
statisticky vyznamné hodnoty autokorelagnich koeficientt dennich logaritmickych vynost burzov-
nich indexti PX a DJT a to pfedevdim b&hem let 2006-2008. Statisticky vyznamné hodnoty autoko-
relaénich koeficienttl pro zpozdéni jednoho obdobi byly identifikovany i pro mési¢ni logaritmické
vynosy burzovniho indexu PX. Naopak mési¢ni logaritmické vynosy burzovniho indexu DJI za sle-

dované obdobi autokorelované nejsou.

Vysledky sledovanych testti normality rovnéz zamitaji hypotézu o slabé efektivnosti eského a ame-
rického kapitalového trhu v pfipad€ dennich logaritmickych vynost b&éhem dlouhého obdobi. Di-
vodem je zamitnuti pfedpokladu normality rozdéleni dennich logaritmickych vynosti sledovanych
burzovnich indexti. Naopak na 5% hlading vyznamnosti neni zamitnuta hypotéza o normalité rozdé-
leni mési¢nich logaritmickych vynost sledovanych burzovnich indext. Zde hraje zdsadni roli pro-
blematika odlehlych hodnot, na nichz je mozné ilustrovat vyhody robustnich test& normality.
Zav€rem je mozné konstatovat, ze nebyla potvrzena ani slaba forma efektivnosti ¢eského a americ-
kého kapitalového trhu, a tudiz na uvedenych kapitdlovych trzich je na zaklad€ historickych tdajt
mozné v porovnani se strategii ,kup a drz“ dosahovat nadprémérnych ziska.

teorie efektivniho trhu, efektivni trh, formy efektivnosti, slabd forma efektivnosti, korela¢ni testy, dis-

tribuéni testy

Vysledky uvedené v ptisp&vku jsou souéasti Feseni vyzkumného zaméru PEF MZLU v Brné& ¢&. MSM
6215648904 s ndzvem Ceskd ckonomika v procesech integrace a globalizace a vijvoj agrdrniho sektoru a sektoru
sluzeb v novyjch podminkdch evropského integrovaného trhu.

SUMMARY

This paper deals with efficiency testing of the Czech stock market. In this paper we test a weak-form
of market efficiency of capital markets in the Czech Republic and in the United States during the years
from 2000 to 2008. In this work there are defined different forms of efficiency, whereas key attention is
focused on correlation and distribution tests which test the weak-form of market efficiency. We have
used some basic methods for our analysis: the autocorrelation coefficient, the Ljung-Box test and se-

lected tests of normality.
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This paperisdivided into four parts. In part 1, the efficient market theory, the random walk process and
principles of efficient testing are described. Part 2 deals with the gist of this paper - this part presents
results of correlation and distribution tests of daily and monthly logarithmic returns of the stock ex-
change market indices PX and DJI. In part 3, results are discussed and confronted with previously
published papers and results. The final part of this paper is the summary.

Ourresults show that the weak-form of market efficiency of capital markets in the Czech Republic and
in the United States is rejected due to statistical significance of autocorrelation coefficients of daily lo-
garithmic returns of the stock exchange market indices PX and DJI, especially during the years from
2006 to 2008. Consequently, the autocorrelation of monthly logarithmic returns of the stock exchange
market index PX was identified. By contrast, the monthly logarithmic returns of the stock exchange
market index DJI are not autocorrelated.

The results of some normality tests show that hypothesis of normality was rejected for the daily loga-
rithmic returns of the stock exchange market indices PX and DJI during the long period from 2000 to
2008, at 5% nominal level, but not rejected for the monthly logarithmic returns. There is some prob-
lem of outliers in monthly logarithmic returns - these outliers play an importantrole for the classical
and the robust normality tests.

Therefore, our conclusion is rejection of weak-form of efficient market theory of the Czech capital
market as well as the U.S. capital market. It means that we can successfully use the historical prices for
predictions and in comparison with strategy “buy and hold” get an unusual profit.

The results are a part of research objective, i.d. 6215648904 ,, Czech economy in the processes of integration
and globalization and the developlment of agrarian sector and sector of services under the new conditions of integrated

European market.
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