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trh nahodnou prochazku?
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Abstrakt:

Na efektivné fungujicich trzich ceny aktiv konaji nahodnou prochazku. Na
takovychto trzich nelze opakované, systematicky dosahnout nadmérnych vynosut. Pro
testovani slabé formy efektivnosti trhu jsou vyuZzivany statistické testy, které se
pokouseji identifikovat zavislosti v pohybu cen aktiv. Tento ptispévek se zabyva
testovanim slabé formy efektivnosti trhu s vyuzitim dennich dat o vyvoji akciovych
indexti na ¢eském, polském, némeckém a nizozemském trhu v obdobi 2001-2022.
V ptispévku jsou vyuzity runs test, autokorelacni analyza, dvé varianty unit root testu
a variance ratio test. Vysledky provedenych testil jsou smiSené. Na slabé efektivni
chovani zkoumanych trhi poukazaly pouze runs testy a z ¢asti autokorelaéni analyza.
Podle runs testu se ve vSech sledovanych obdobich choval slabé efektivné pouze
nizozemsky trh, zatimco Cesky, polsky a némecky trh se chovaly slabé efektivné ve
Stytech z péti sledovanych obdobi. Autokorelaéni analyza naznacila vyskyt ndhodné
prochazky v nékterych obdobich zejména na polském trhu, ¢aste¢né pak na trhu
Ceském a ojedinéle na trhu némeckém.
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Unit root test; Variance ratio test.
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1 Uvod: hypotéza efektivniho trhu a moZnosti jejiho testovani

Koncept efektivnosti kapitalovych trhi, teoreticky podrobné definovany Famou
(1965b), prakticky vSak jiz dfive bohaté a mnohostranné podpofeny znaénym
poctem praci, napt. Brown (1828), Bachelier (1900), Working (1934), Kendall
(1955) ¢i Osborne (1959), ma dalekosahlé dusledky pro pohyb nejen akciovych
kurzi a pro uspéSnost investi¢nich strategii. Podle tieti a ¢tvrté charakteristiky
efektivniho trhu uvadénych Haugenem (1993) na efektivnim trhu neni mozné
dosahovat opakované, systematicky nadmérného vynosu, nez odpovida
podstupovanému riziku. Aktivni investi¢ni strategie ve snaze nalézt a pfinést
investorovi opakovang, systematicky nadmérny vynos na efektivnich trzich
selhavaji, nebot’ vyznamne nadmérné investi¢ni piilezitosti se na efektivnim trhu
opakovang, systematicky nevyskytuji. Informace o tom, zda se trh chova efektivné
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¢i nikoliv, je proto pro investora pfi volbé investi¢nich strategii a pfi investiénim
rozhodovani naprosto stézejni. Pokud na efektivnim trhu nelze nalézt vzhledem
k postupovanému riziku opakovang, systematicky vyznamné nadmérné vynosové
prilezitosti, je tfeba opustit aktivni fizeni portfolia a soustfedit se na pasivni fizeni
portfolia, popf. na strategii kup a drz.

Samotny termin hypotéza efektivniho trhu (Efficient Market Hypothesis) byl poprvé
pouzit jiz Robertsem (1967). Teprve Fama (1965a, 1965b) ve svych publikacich
zaméfenych na akciové trhy vSak precizné¢ vymezil efektivni trh jako trh, kde kurzy
akcii zcela a téméf okamzité odrazeji soubor neoéekavanych, ndhodné se
vyskytujicich, vzajemné nezavislych, relevantnich informaci. Na nove,
neocCekavané informace je zde pohlizeno jako na nahodnou veli¢inu. Fama (1965a,
1965b) se piiklani k nazoru, Ze ceny akcii na efektivnim trhu konaji nahodnou
prochazku (Random Walk Hypothesis), coZz znamena, ze pohyby kurzi akcii jsou
vzajemné nezavislé, protoze reaguji na neocekavané, neptedvidatelné a vzajemnée
nesouvisejici, ndhodné se vyskytujici informace. Prognoza budouciho pohybu
akciovych kurzi je potom v podminkach efektivniho trhu nemozna, coz ma
negativni dopad na davéru v uspésné praktické vyuziti technické a fundamentalni
analyzy. Adekvatni a okamzitd reakce akciovych kurzi na novou, neocekavanou
informaci a nezavisly, nadhodny pohyb akciovych kurzi, kdy se pfedpoklada, ze
kurzy konaji ur¢ity typ nahodné prochazky, se posléze staly néplni prvni a druhé
charakteristiky efektivniho trhu uvadénych Haugenem (1993). Myslenku
nahodného pohybu akciovych kurzli na efektivnim trhu podpofili rovnéz Cootner
(1964) a Makiel (1973), ovSem objektivné je nutno uvést, zZe se spiSe ojedinéle
objevuji i nazory, napt. Lynch (1989), kter¢ myslenku nahodného pohybu
akciovych kurzii na efektivnim trhu nepodporuji.

Pii testovani platnosti hypotézy efektivniho trhu je pozornost velmi ¢asto zaméfena
na analyzu charakteru pohybu akciovych kurzi. Lze v pohybu kurzi vysledovat
néjaké zavislosti nebo kurzy konaji urcity typ nahodné prochazky? K ziskani
odpovédi na tyto otazky lze vyuzit rizné statistické testy, které se pokouseji proverit
platnost hypotézy nahodné prochazky na zvolené historické kurzové radé.

S ohledem na druh informaci, které jsou okamzité¢ zohlednény akciovymi kurzy,
vymezil Fama (1970) tii formy, jakési stupn¢ efektivnosti trhu. Jde o slabou formu
efektivnosti, v niz jsou akciovymi kurzy okamzité absorbovany vSechny historické
informace, dale o stfednésilnou formou efektivnosti, kdy akciové kurzy okamzité
reaguji na vSechny vefejné dostupné informace a kone¢né o silnou formu
efektivnosti, kdy akciové kurzy okamzité zohledni jak vefejné, tak i nevetejné, tedy
insider informace. RozliSeni tfech forem efektivnosti trhu ma zasadni smysl pfi
testovani efektivnosti trhu, nebot’ druh pouzitych informaci a postup testovani
presné determinuje formu, které se testovani tyka. Je-1i pfi testovani efektivnosti
trhu pouzita podle Famy (1965a, 1965b) pouze historicka ¢asova tada akciovych
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efektivnosti trhu v podobé slabé formy efektivnosti. Testovat ¢i provéfovat naplnéni
sttednésilné a silné formy efektivnosti Ize samoziejmée také, ale v tomto piipade je
nezbytné pouzit jiné nastroje, postupy a jiny soubor informaci nez vyse zminéné
statistické testy aplikované na historickou kurzovou fadu. Tento CElanek zcela
akceptuje Famovo vymezeni tii forem efektivnosti v zavislosti na absorbovani
urcitého druhu informace kurzy a jim naznacené zplsoby testovani ¢i provéfovani
jednotlivych forem efektivnosti trhu.

Cilem tohoto pfispévku je otestovat platnost hypotézy efektivniho trhu na ¢eském,
polském, némeckém a nizozemském trhu v jeji slabé formé s vyuzitim statistickych
testdl v podobé runs testu, autokorelacni analyzy, unit root testu a variance ratio testu
aplikovanych na historickou kurzovou fadu akciovych kurzii za souhrnnou ¢asovou
periodu 20012022, ale i za krat$i ¢asové iseky V ramci uvedené ¢asové periody
souvisejici s vyskytem finanéni krize a pandemie COVID-19. Zminéné statistické
testy se soustfedi na zamitnuti ¢i nezamitnuti hypotézy nahodné prochazky ve
vyvoji sledovanych akciovych kurzii, ktera piedstavuje obsah jedné z vyse
zminénych charakteristik efektivniho trhu.

2 Shrnuti vysledkii vyzkumu dané problematiky v novém tisicileti

Vyzkum a testovani platnosti hypotézy efektivniho trhu trvaji od okamziku jejiho
vzniku ve druhé poloviné 60. let az do dneSnich dnd. Vysledky obrovského
mnozstvi vyprodukovanych studii, které se zamétovaly na statistické zavislosti
v pohybu akciovych kurzl, vyskyt anomalii na akciovych trzich nebo uspé$nost
rozli¢nych investi¢nich strategii, nebyly nikdy zcela jednotné. Zajem vyzkumnikii
nevymizel ani v novém tisicileti. Z obrovské nabidky provedenych studii poukazme
na ty nove¢jsi, které vznikly v novém tisicileti a které se zamétily na testovani
zavislosti ve vyvoji akciovych kurzi s vyuzitim statistickych testt.

Smith a Ryoo (2003) zkoumali efektivnost 5 vybranych evropskych trhu, a to
feckého, madarského, polského, portugalského a tureckého. K testovani slabé
formy efektivnosti téchto trhil vyuzili autofi variance ratio test, ktery aplikovali na
tydenni data o narodnich indexech uvedenych zemi za obdobi 1991-1998. Na
zéklad¢ dosazenych vysledkii odmitli platnost hypotézy nahodné prochazky pro
vSechny zkoumané zem¢ s vyjimkou Turecka, kde akciové kurzy podle obou autord
nahodnou prochazku konaly.

Podle Malkiela (2003) se akciové trhy chovaji efektivné a nejsou piedvidatelné, coz
investorim nevytvari prilezitosti k opakovanému, systematickému dosahovani
nadmérnych vynost. Malkiel sice poukazuje na vyskyt anomalii na trhu, které¢ maji
neraciondlni charakter a které mohou narusovat efektivni fungovani trhu, nicméné
vliv téchto anomalii na dosaZeni akciového vynosu neni natolik silny, aby pokryl
souvisejici transakéni naklady a umoznil investorim dosahovat opakované,
systematicky nadmérného vynosu.
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Worthington a Higgs (2004) se ve svéem vyzkumu platnosti slabé formy efektivnosti
trhu zaméfili na akciové trhy 20 evropskych zemi v obdobi 1995-2003. Autofi ve
své studii pouzili autokorela¢ni test, runs test, rozsiteny Dickey-Fulleriv (ADF) test
a variance ratio test. Pouze 5 z 20 zkoumanych zemi splnilo v§echna ptisna kritéria
pro ndhodnou prochazku. Konkrétné to bylo Némecko, Irsko, Portugalsko, Svédsko
a Velka Britanie. Dalsich 5 zemi (Francie, Finsko, Nizozemi, Norsko a Spanélsko)
splnily pouze nékteré pozadavky pro ndhodnou prochazku.

Hameed, Ashraf a Siddiqui (2006) testovali vyskyt slabé formy efektivnosti
s vyuzitim modelu GARCH a dennich dat za obdobi prosinec 1998 az brezen 2006.
Dosazené vysledky odmitly existenci slabé formy efektivnosti na pakistdnském
trhu.

Na evropskych trzich testoval slabou formu efektivnosti Borges (2008). Pomoci
narodnich akciovych indexi byly testovany trhy Francie, Némecka, Velké Britanie,
Recka, Portugalska a Spanélska za obdobi 2003—2007. Pro testovani byly pouZity
autokorelaéni test, runs test, Dickey-Fulleriv (ADF) test a variance ratio test.
Provedené testy naznadily, Ze pii pouziti mési¢nich dat konaji akciové kurzy na
vSech Sesti zkoumanych trzich nahodnou prochazku. Pti pouziti dennich dat vsak
podminky pro konani nahodné prochazky splnily pouze trhy Francie, Némecka,
Velké Britanie a Spanélska. Na trzich v Recku a Portugalsku byla objevena sériové
pozitivni korelace.

Patel, Patel a Ranpura (2011) soustfedili svou pozornost na indické akciové trhy,
a to jak na Bombay Stock Exchange, tak na National Stock Exchange. Existence
slabé formy efektivnosti byla na obou indickych burzach testovana s vyuzitim
autokorelacni analyzy a unit root testu za souhrnné obdobi od srpna 1998 do
cervence 2010, které vSak bylo rovnéz rozdéleno do triletych intervald. Provedena
analyza odhalila vyznamnou autokorelaci v obdobi od srpna 2001 do ¢ervence
2004. V tomto obdobi se tedy indicky trh nechoval v souladu se slabou formou
efektivnosti. Naopak v obdobi 2004-2010 pouzité testy prinesly dukazy
o fungovani slabé formy efektivnosti na indickém trhu.

Na britském akciovém trhu zkoumali platnost hypotézy efektivniho trhu Konak
a Seker (2014), kteti analyzovali vyvoj indexu FTSE 100 za obdobi 2001-2009.
Uvedeni autofi dospéli k zavéru, Ze index FTSE 100 konal v uvedeném obdobi
nahodnou prochazku, coz podporuje platnost slabé formy efektivnosti trhu.

Bahmani-Oskooee aj. (2016) se zabyvali testovanim vyskytu slabé formy
efektivnosti trhu na tydennich datech o akciovych indexech z 8 tranzitivnich trhti za
obdobi 2000-2015. K testovani byl pouzit modifikovany unit root test, ktery
vyvinuli Koenker a Xiao (2004). Na nemalé ptednosti tohoto testu upozoriiuji
Hosseinkouchack a Wolters (2013). Vysledky studie potvrdily fungovani slabé
formy efektivnosti v Ceské republice, Chorvatsku, Mad’arsku, Litvé a Polsku.
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Naopak na trzich v Bulharsku, Rumunsku a Rusku slaba forma efektivnosti
pouzitym testem identifikovana nebyla.

Na efektivnost nepalského akciového trhu byla zaméfena studie Risal a Koju
(2021). K testovani slabé formy efektivnosti nepalského trhu byl autory vyuzit
autokorelacni test, test normality, runs test a unit root test. Tyto testy byly
aplikovany na denni vynosy nepalského akciového indexu NEPSE za obdobi leden
2010 az prosinec 2019. Pouzité testy vyvratily existenci slabé formy efektivnosti na
nepalském trhu. Autofi akcentuji fakt, Ze pokud je nepalsky trh neefektivni, je
mozné prognozovat kurzové pohyby s vyuzitim minulych kurzovych pohybt, coz
predstavuje vychodisko technické analyzy.

Na dopad pandemie COVID-19 na efektivnost akciovych trhii Sesti rozvinutych
zemi (USA, Spanélsko, Velka Britanie, Italie, Francie a Némecko) se zam¢til Ozkan
(2021), ktery pouzil WBAVR test a portmanteau test aplikované na obdobi 29.
Cervence 2019 az 25. ledna 2021. Vysledky provedenych testll naznacuji, ze se
vSechny zkoumané trhy vuvedeném obdobi chovaly neefektivné s tim, Zze
neefektivni chovani je ve vétsi mife typické pro trhy v USA a Velké Britanii.

Na efektivnost britského, amerického, japonského a ¢inského trhu obratily svou
pozornost Zikova a Vesela (2022). Na vyvoj akciovych indext z uvedenych trhii za
obdobi 2001-2021 byly aplikovany runs test a variance ratio test. Vysledky
provedeného runs testu poukazuji na efektivni chovani britského a ¢inského trhu po
celé sledované obdobi. Japonsky trh se choval efektivné pouze mezi lety 2007
a 2020 a americky trh dokonce az po roce 2009. Variance ratio test neprokazal
ndhodnou prochdzku v pribéhu uvazovaného obdobi na zadném ze Ctyf
sledovanych trhu.

3 Pouzita metodologie a data

Je-li na akciovém trhu platna hypotéza efektivniho trhu, akciové kurzy na tomto
trhu na urcitych podminek nasleduji proces nahodné prochazky. Tento ¢lanek si
vS§ima téchto aspekti modelu nahodné prochazky ve smyslu vymezeni Famou
(1965a, 1965b): nezavislost po sobé jdoucich cenovych zmén, sériové korelace,
stacionarity a rozptyli ve vybranych obdobich. Tsay (2002) uvadi, ze finan¢ni data
maji tendenci byt nestacionarni. BéZnym typem takové nestacionarity v datech
casové fady je kofenova (root) nestacionarita a jejim pfikladem je model ndhodné
prochéazky.

Uvedené aspekty modelu ndhodné prochazky budou analyzovany s vyuzitim runs
testu, autokorelacniho testu, unit root testu a variance ratio testu aplikovanych na
data o vyvoji téchto akciovych indexi: ¢esky index PX, polsky index WIG 20,
némecky index DAX a nizozemsky index AEX za souhrnné obdobi od 3. 1. 2001
do 31. 8. 2022. Toto souhrnné obdobi bude dale rozdéleno na krat$i obdobi
zohlednujici vyskyt finan¢ni krize a pandemie COVID-19 takto:
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predkrizové obdobi 01/2001 — 12/2007,

krizové obdobi 01/2008 — 06/20009,

postkrizové a ptedcovidové obdobi 07/2009 — 02/2020, a
covidove obdobi 03/2020 — 08/2022.

Rozdéleni dat je provedeno podle ozndmeni vyboru pro datovani hospodatského
cyklu NBER (2010). VSechny pouzité testy jsou aplikovany na denni vynosy
akciovych indexu, jez byly vypocteny jako rozdil dvou nasledujicich pfirozenych
logaritmii dennich uzaviracich hodnot indexu. Pro interpretaci vysledki je pouzita
5% hladina vyznamnosti. Pro kalkulaci vysledki byl vyuzit program Eviews,
s vyjimkou runs testu, ktery by zpracovan v MS Excel.

3.1 Runs test

Runs test je neparametricky, umoziujici testovani nahodné prochazky typu 1. Test
byl vytvoren Waldem a Woflowitzem (1940). V rdmci runs testu jsou vymezeny
skute¢ny a simulovany (nahodny) soubor. Nasledné se sleduje pocet negativnich
a pozitivnich runs (pribéht) ve vyvoji ¢asové fady. PoCty runs ve skute¢ném
a simulovaném souboru se na zavér porovnavaji.
Nulové a alternativni hypotézy Ize v runs testu vymezit takto:
Ho: Hodnoty ze vzorku pochazeji z ndhodné sekvence nebo je dana sekvence
nahodna.
Hi: Hodnoty ze vzorku pochazeji z nenahodné sekvence nebo je dané sekvence
nendhodna.

V ptipadé platnosti nulové hypotézy jsou poéty runs u skutecného a nahodného
souboru totozné. V takovémto piipadé lze potvrdit existenci slabé formy
efektivnosti daného trhu.

Pokud jsou vSak pocty runs u skute¢ného a ndhodného souboru odlisné, je potvrzena
alternativni hypotéza. Runs test odhalil z&vislosti v pohybu akciovych kurzu
(z technického hlediska bud’ trendovy vyvoj nebo tendenci k reverzi). Existence
slabé efektivniho trhu je timto vyvracena.

Pokud je pocet kladnych a zapornych runs vétsi nez deset, pak pro stfedni hodnotu
poétu runs je rozdéleni pravdépodobnosti normalni, kde

2N, N_
E(R) = ;, +1, @)
2N,N_(2N,N_ — N)
2 + +
= 1 2
R NZN—1) T )

kde
R je pocet vypocitanych runs,
E(R) je primérny pocet runs,
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N,  jepocet pozitivnich zmén v ¢asové fade,

N_  je pocet negativnich zmén v Casové fade,

of  jerozptyl poctu runs, a

N jesoucet poCtl pozitivnich a negativnich zmén v casové fade.
Testova statistika pak je

N

yoR-E®)

OR
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3.2 Autokorelacni analyza
Tsay (2002) uvadi, ze vynos aktiva nesmi byt v pfipad¢ platnosti hypotézy
efektivniho trhu predikovatelny. Jednim ze zplsobd, jak ovérit predikovatelnost
vynosu aktiva, je testovani nulovych autokorelaci ve vyvoji vynosu tohoto aktiva.
Test ndhodné prochdzky méfi korelace dvou pozorovani stejné Casové fady
v riiznych casovych okamzicich. Za ptedpokladu platnosti nahodné prochazky jsou
naméiené autokorelacni koeficienty pfi riznych zpozdénich nulové. Test uvazuje
nasledujici hypotézy:

Ho: py=-=pm =0,

Hi: p; # 0 alespon pro jedno i € {1,...,m}.
Ljung-Box test pouziva statistiku testu Q; 5 (Ljung-Box, 1978):

pi

Qs =n(n+2) Y =~ y2(m), o
k=1

kde
n  je velikost vzorku,
m  je maximalni délka zpozdéni, a
Pz je autokorelaéni koeficient pii zpozdéni k odhadnuty ze vzorku.

Testovaci statistika Q5 ma ptiblizné y-kvadrat rozdéleni s m stupni volnosti.

3.3 Unit root test

Jako dalsi test nahodné prochazky je mozné vyuzit unit root test. Jak uvadi Brooks
(2014), nejbeézngji je v této souvislosti vyuzivan rozsiteny Dickey-Fulleriv test
(ADF).

Casovou fadu je mozné zapsat ve formé stochastického trendového modelu:

Yt = @Yi-1t+ U ®)
kde
Y&, Ve—1 JSOU hodnoty Casové fady v Case t, resp.t — 1 a
U; je bily Sum.
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Hypotéza rozsifeného Dickey-Fullerova testu (ADF) fikd, Ze fada obsahuje
jednotkovy koten, coz je v rozporu s hypotézou, ze fada je stacionarni. VétSina
finan¢nich ¢asovych fad bud’ obsahuje jednotkovy kofen nebo je stacionarni. Treti
moznost, ¢ > 1, je podle Brookse (2014) mozna, ale proces by byl explosivni. ADF
hypotézy tedy jsou:

HoZ Q= 1,

Hi: o< 1.
V ptipadé ¢ = 0 by ¢asova fada piedstavovala proces bilého Sumu, pro ¢ < 1 maji
udalosti pouze docasné ucinky na akciovy trh a pro ¢ = 1 se ¢asova tada fidi
procesem nadhodné prochéazky. Pro podporu vysledku testu ADF Brooks (2014)
doporucuje pouzit test Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).
Test KPSS je zaloZen na linearni regresi a rozdéluje fadu na tii ¢asti: deterministicky
trend (¢;), ndhodnou prochazku (r;) a stacionarni chybu () takto:

Ve =$§e+ret e (6)
kde r, = rp_1 + u; a u, je bily Sum.
Nulova hypotéza KPSS testu (Kwiatkowski aj., 1992) je, ze ¢asova fada je (slab&)
stacionarni vuc¢i alternativé, Ze neni (slabg) stacionarni. Nezamitnuti nulové

hypotézy bude znamenat, Ze pro testovand data nebude mozné pouzit model
nahodné prochazky. tj. hypotéza nahodné prochazky je zamitnuta.

Pro zhodnoceni testované hypotézy se porovnava hodnota testované statistiky
s asymptotickou kritickou hodnotou (0,463) pro zvolenou hladinu vyznamnosti
(a = 0,05). Pti piekroceni kritické hodnoty zamitame testovanou hypotézu.
Pouziti obou testi (ADF a KPSS v tomto potadi) soucasné mize prinést tyto Ctyfi
vysledky:
1. Zamitnuta Ho a nezamitnuta Ho — hypotéza ndhodné prochazky je zamitnuta (je
potvrzena slaba stacionarita).
2. Nezamitnuta Ho a zamitnuta Ho — hypotéza nahodné prochazky neni zamitnuta
(je potvrzena slaba nestacionarita).
3. Zamitnuta Hoa odmitnuta Ho.
4. Nezamitnuta Ho a nezamitnuta Ho.

V ptipadé vysledkl 1 a 2 jsou zavéry robustni, tj. oba testy dospély k zavéru, Ze je
fada stacionarni nebo nestacionarni. Vysledky 3 nebo 4 naznacuji konflikt ve

vysledcich. Pro test ADF je tteba uréit pocet zpozdéni. V tomto ¢lanku je pro délku
zpozdéni pouzito Akaikeho informacni kritérium (AIC).
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3.4 Variance ratio test

Variance ratio test je zaloZzen na porovnani rozptylu dat ¢asovych fad v riznych
intervalech. Lo a MacKinlay (1988) vyvinuli variance ratio test, kde za podminky,
zZe fada kona nahodnou prochazku, se pomér rozptylu g-té hodnoty a rozptylu prvni
hodnoty mé tendenci rovnat jedné.

Hypotézy variance ratio testu jsou:
Ho: vynosy konaji ndhodnou prochazku.
Hi: vynosy nekonaji ndhodnou prochazku.

V clanku Chowa a Denninga (1993), ktery navazuje na ¢lanek Lo a MacKinlaye
a jejich pfistup rozsifuje, byl navrzen vicenasobny variance ratio test, ktery
poskytuje simultdnni pravdépodobnost. Tento ¢lanek pouziva test vicenasobného
variance ratio testu Chowa a Denninga s heteroskedastickym pfedpokladem, ktery
je nabizen v EViews.

4 Vysledky aplikace testii na ¢asovou Fadu

Obrazek ¢. 1 znazoriuje vyvoj uzaviracich hodnot akciovych indext na Etyfech
sledovanych trzich v souhrnném obdobi 01/2001 — 08/2022. Vyznaceno je zde
i rozdéleni souhrnného obdobi na kratsi vy$e vymezena obdobi. Na obrazku ¢. 1 je
ziejmy vyrazny propad ve vyvoji vSech indext v souvislosti s propuknutim
a prubéhem finan¢ni krize v roce 2008 a poté s pfichodem pandemie COVID-19
v roce 2020.

Obr.1 Akciové indexy — pfirozeny logaritmus uzaviracich hodnot indexu
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Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim dat z Investing.com (2022).
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4.1 Vysledky runs testu

Vysledky, které prinesla aplikace runs testu na vyvoj indexd ve sledovanych
zemich, shrnuje tabulka ¢. 1. Na sledovanych trzich ve vétSiné¢ zkoumanych
casovych obdobich nebyla hypotéza nahodné prochazky na 5% hlading
vyznamnosti zamitnuta. Pouze v covidovém obdobi byla hypotéza néhodné
prochazky runs testem zamitnuta na ¢eském a polském trhu, v souhrnném obdobi
pak na némeckém trhu.

Tab.1 Runs test

PX WIG 20 DAX AEX
01/2001 — 08/2022

Runs test -1,396 1,698 2,354 -0,029

p-hodnota 0,163 0,089 0,019 0,977

n 5164 5425 5501 5545
01/2001 — 12/2007

Runs test -1,140 1,021 1,296 0,160

p-hodnota 0,254 0,307 0,195 0,873

n 1486 1754 1778 1786
01/2008 — 06/2009

Runs test -1,270 -0,464 0,470 0,269

p-hodnota 0,204 0,643 0,639 0,788

n 377 374 379 381
07/2009 — 02/2020

Runs test -0,249 1,338 1,015 -1,069

p-hodnota 0,803 0,181 0,310 0,285

n 2673 2667 2706 2732
03/2020 — 08/2022

Runs test —2,697 -2,025 -0,514 -1,303

p-hodnota 0,007 0,043 0,608 0,193

n 628 629 638 644

Zdroj: Vlastni vypoéty s vyuZzitim dat z Investing.com (2022).

4.2 Vysledky autokorelaéni analyzy

Tabulka €. 2 pfinasi vysledky autokorelacni analyzy provedené metodou Ljung-Box
test, ktery byl proveden s vyuzitim Eviews. Hodnota zpozdéni m = 10 byla pouzita
ve shod¢ s predchozimi vyzkumy.
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Tab. 2 Ljung-Box test

PX WIG 20 DAX AEX
01/2001 — 08/2022
Ljung-Box test 44,528 16,463 22,163 53,264
p-hodnota 0,000 0,087 0,014 0,000
n 5164 5425 5501 5545
01/2001 — 12/2007
Ljung-Box test 8,675 11,266 30,721 43,983
p-hodnota 0,563 0,337 0,001 0,000
n 1486 1755 1778 1788
1/2008 — 06/2009
Ljung-Box test 16,241 8,224 16,580 20,393
p-hodnota 0,093 0,607 0,084 0,025
n 377 374 379 381
07/2009 - 02/2020
Ljung-Box test 15,512 28,304 18,345 19,760
p-hodnota 0,114 0,002 0,049 0,032
n 2673 2667 2706 2732
03/2020 — 08/2022
Ljung-Box test 27,683 7,640 36,221 28,632
p-hodnota 0,002 0,664 0,000 0,001
n 628 629 638 644
Zdroj: Vlastni vypocty s vyuzitim dat z Investing.com (2022).

V souhrnném obdobi 2001-2022 nevykazuje Zadnou autokorelaci v datech pouze
polsky trh. V obdobi pted financ¢ni krizi se na ¢eském a polském trhu autokorelace
nevyskytovala na rozdil od némeckého a nizozemského trhu. Pro nizozemsky trh
byla testovand hypotéza zamitnuta ve vSech sledovanych obdobich. V obdobi
finan¢ni krize nevykazuji autokorelaci ¢esky, polsky a némecky trh, v obdobi po
finan¢ni krizi pak pouze ¢esky trh. V pribéhu covidového obdobi je poté polsky trh
jedinym trhem bez statisticky vyznamné autokorelace.

4.3 Vysledky unit root testu

K potvrzeni vyskytu ndhodné prochézky na ¢tytech sledovanych trzich byly pouzity
dvé varianty unit root testu, a to test ADF a test KPSS. Vysledky testu ADF
z Eviews ukazuji p-hodnotu. Statistickou hodnotu testu KPSS je vsak tieba porovnat
s asymptotickou kritickou hodnotou. Pro 5% hladinu vyznamnosti je tfeba pro
zamitnuti Ho piekroc¢it hodnotu 0,463. Pocet zpozdéni byl zvolen na zakladé
Akaikeho informac¢niho kritéria (AIC).

Vysledky aplikace obou variant unit root testu (tj. testt ADF a KPSS) na vyvoj
akciovych indexti na sledovanych trzich v jednotlivych uvazovanych obdobich
nabizeji tabulky ¢. 3—7.
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Tab. 3 Unit root test (01/2001 — 08/2022)

PX WIG 20 DAX AEX
ADF test —4,896 -70,899 -15,724 -11,126
p-hodnota 0,000 0,000 0,000 0,000
n 2086 5261 4211 3984
pocet posunuti 29 0 18 31
KPSS test 0,323 0,117 0,103 0,246
KPSS kritickd hodnota 0,463 0,463 0,463 0,463
Zdroj. Vlastni vypoéty s vyuzitim dat z Investing.com (2022).
Tab. 4 Unit root test (01/2001 — 12/2007)
PX WIG 20 DAX AEX
ADF test -35,931 -39,713 -9,126 -9,881
p-hodnota 0,000 0,000 0,000 0,000
n 1429 1702 1419 1448
pocet posunuti 0 0 18 18
KPSS test 0,127 0,348 0,612 0,468
KPSS kritick& hodnota 0,463 0,463 0,463 0,463
Zdroj: Vlastni vypoéty s vyuzitim dat z Investing.com (2022).
Tab.5 Unit root test (01/2008 — 06/2009)
PX WIG 20 DAX AEX
ADF test 7,396 —14,296 -9,302 -5,817
p-hodnota 0,000 0,000 0,000 0,000
n 327 352 353 330
pocet posunuti 4 1 3 7
KPSS test 0,154 0,173 0,143 0,161
KPSS kritick& hodnota 0,463 0,463 0,463 0,463
Zdroj: Vlastni vypocCty s vyuzitim dat z Investing.com (2022).
Tab. 6 Unit root test (07/2009 — 02/2020)
PX WIG 20 DAX AEX
ADF test -10,803  —48,983  -24411 24,037
p-hodnota 0,000 0,000 0,000 0,000
n 1738 2584 2492 2566
pocet posunuti 14 0 4 4
KPSS test 0,069 0,187 0,114 0,063
KPSS kriticka hodnota 0,463 0,463 0,463 0,463

Zdroj: Vlastni vypoéty s vyuzitim dat z Investing.com (2022).
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Tab. 7 Unit root tests (03/2020 — 08/2022)

PX WIG 20 DAX AEX
ADF test -5,300 -17,305 -10,808 —26,343
p-hodnota 0,000 0,000 0,000 0,000
n 361 591 583 638
pocet posunuti 17 1 5 0
KPSS test 0,196 0,260 0,144 0,135
KPSS kriticka hodnota 0,463 0,463 0,463 0,463

Zdroj: Vlastni vypocty s vyuzitim dat z Investing.com (2022).

Akciové kurzy ve vSech stanovenych obdobich nekonaji ndhodnou prochézku na
z4dném ze sledovanych trht, jak je ostatné vidét ztabulek 3 az 7. Vysledky
provedenych testii potvrzuji, Ze data jsou ve vSech obdobich stacionarni.

4.4 Vysledky variance ratio testu

Vysledky aplikace variance ratio testu na Ctyfi sledované akciové trhy lze nalézt
Vv tabulce €. 8.

Tab.8 Variance ratio test

PX WIG 20 DAX AEX
01/2001 - 08/2022

max |z| 11,472 19,936 18,763 16,983

p-hodnota 0,000 0,000 0,000 0,000

n 5002 5261 5413 5474
01/2001 - 12/2007

max || 10,162 16,565 11,909 11,260

p-hodnota 0,000 0,000 0,000 0,000

n 1429 1702 1752 1764
01/2008 — 06/2009

max |z| 3,639 6,523 5,577 5,548

p-hodnota 0,001 0,000 0,000 0,000

n 366 363 372 374
07/2009 — 02/2020

max || 12,131 15,483 16,300 14,396

p-hodnota 0,000 0,000 0,000 0,000

n 2595 2584 2659 2696
03/2020 — 08/2022

max |z| 6,195 6,176 6,278 7,020

p-hodnota 0,000 0,000 0,000 0,000

n 610 610 628 638

Zdroj: Vlastni vypocty s vyuzitim dat z Investing.com (2022).
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Pro vSechna stanovena obdobi na vSech sledovanych akciovych trzich 1ze zamitnout
testovanou hypotézu. Akciové kurzy na téchto trzich tedy podle variance ratio testu
nekonaji ndhodnou prochéazku.

4.5 Shrnuti vysledku testt

Souhrnna tabulka €. 9 nabizi uceleny piehled veskerych vysledkli vyprodukovanych
¢tyfmi pouzitymi statistickymi testy. Slovo ,,Ne* oznacuje situaci, kdy na uvedeném
trhu a v uvedeném obdobi hypotéza ndhodné prochazky nebyla zamitnuta, zatimco
slovo ,,Ano“ oznacuje situaci, kdy hypotéza nahodné prochazky danym testem
v daném obdobi zamitnuta byla.

Tab. 9 Je hypotéza nadhodné prochazky zamitnuta?

PX WIG 20 DAX AEX
01/2001 — 08/2022

Runs test NE NE ANO NE
Ljung-Box test ANO NE ANO ANO
ADF test ANO ANO ANO ANO
KPSS test ANO ANO ANO ANO
Variance ratio test ANO ANO ANO ANO
01/2001 - 12/2007
Runs test NE NE NE NE
Ljung-Box test NE NE ANO ANO
ADF test ANO ANO ANO ANO
KPSS test ANO ANO ANO ANO
Variance ratio test ANO ANO ANO ANO
01/2008 — 06/2009
Runs test NE NE NE NE
Ljung-Box test NE NE NE ANO
ADF test ANO ANO ANO ANO
KPSS test ANO ANO ANO ANO
Variance ratio test ANO ANO ANO ANO
07/2009 - 02/2020
Runs test NE NE NE NE
Ljung-Box test NE ANO ANO ANO
ADF test ANO ANO ANO ANO
KPSS test ANO ANO ANO ANO
Variance ratio test ANO ANO ANO ANO
03/2020 — 08/2022
Runs test ANO ANO NE NE
Ljung-Box test ANO NE ANO ANO
ADF test ANO ANO ANO ANO
KPSS test ANO ANO ANO ANO
Variance ratio test ANO ANO ANO ANO

Zdroj: Vlastni vypoéty s vyuZzitim dat z Investing.com (2022).
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5 Zavér

Za souhrnné sledované obdobi 01/2001-08/2022 byla platnost hypotézy efektivniho
trhu ve své slabé forme potvrzena runs testem na ¢eském, polském a nizozemském
trhu. Autokorelacni test potvrdil za souhrnné obdobi 01/2001-08/2022 platnost
hypotézy efektivniho trhu ve slabé formé pouze pro polsky trh. Unit root test
a variance ratio test zamitly za souhrnné uvazované obdobi existenci slabé
efektivniho trhu na vSech sledovanych trzich. Ze vsSech ctyfech sledovanych trhii
pouze na némeckém trhu byla hypotéza slab¢ efektivniho trhu za souhrnné obdobi
01/2001-08/2022 zamitnuta v§emi ¢étyfmi provedenymi testy.

Platnost hypotézy efektivniho trhu byla Ctyfmi statistickymi testy provéfovana
i vkrat§ich Gasovych usecich. Cesky akciovy trh byl runs testem a rovnéz
autokorela¢nim testem oznacen jako slabé efektivni v ptedkrizovém obdobi, dale
v krizovém obdobi a v postkrizovém obdobi, nikoliv v§ak v covidovém obdobi. Zda
se tedy, ze slab¢ efektivni fungovani ¢eského trhu podle runs testu a autokorela¢niho
testu sice nedokazala narusit finanéni krize, ovSem efektivnost ¢eského trhu mizi
s pfichodem pandemie COVID. Unit root test a variance ratio test zamitly vyskyt
slabé efektivnosti na ¢eském trhu ve vSech sledovanych obdobich.

Na polském trhu na existenci slabé formy efektivnosti poukazal runs test
a autokorelacni test v souhrnném, v predkrizovém a v krizovém obdobi.
V postkrizovém obdobi na vyvoj kurzii formou nahodné prochazky na polském trhu
upozorituje pouze runs test a v covidovém obdobi pak na tomto trhu pouze
autokorelacni analyza. Tedy obdobné jako na Ceském trhu také na polském trhu
efektivnost trhu na konci uvazovaného obdobi slabne. Unit root test a variance ratio
test existenci slabé formy efektivnosti na polském trhu zamitly ve vsech
sledovanych obdobich.

Je velmi zvlastni, Ze zatimco za souhrnnou ¢asovou periodu nebyla na némeckém
trhu slaba forma efektivnosti trhu potvrzena, ve vSech kratSich obdobich poukazuje
na fungovani slabé formy efektivnosti pouze runs test, ojedinéle pak autokorelaéni
analyza v krizovém obdobi. Mame za to, Ze tyto zvlastni a nejednoznaéné vysledky
mohly byt ovlivnény nedokonalosti pouzitych testi, nebot’ Zadny z nich nelze
povazovat za idealni, popt. by v dal§im zkoumani bylo mozné z pohledu technické
analyzy sledovat a provéfit myslenku, zda se na némeckém trhu z dlouhodobého
hlediska nevyskytuji dlouhodobé vzory, trendy a cykly (Kirkpatrick a Dahlquist,
2007), které v kratkém obdobi vsak pozorovat nelze.

Nizozemsky trh vykazoval slabé efektivni chovani podle runs testu ve vSech
sledovanych kratSich periodach, ale i v periodé souhrnné. Ostatnimi testy nebyla
nahodné prochézka ve vyvoji akciovych kurzi na nizozemském trhu detekovana
V zadném z péti sledovanych obdobi.

Ze srovnani vyskytu slabé efektivnosti na zkoumanych trzich v ¢ase, je ziejmé, ze
na Ceském trhu vymizela podle runs testu a autokorelac¢niho testu slaba efektivnost
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s pfichodem COVIDu, kdy doslo k zavadéni celé tady restriktivnich opatfeni,
Kk utlumeni ekonomiky a ke snizeni likvidity trhu. Nicméné krizové a covidové
obdobi bylo nutné z objektivnich pfi¢in uvazovat jako nejkratsi, coZ mohlo ovlivnit
vysledky testli. Pohledem runs testu nebo autokorela¢niho testu se sledované trhy
chovaly slabé efektivné zejména v predkrizovém a krizovém obdobi. Odliv
investord z mensich trhli v obdobi finan¢ni krize a pokles likvidity téchto trhti na
slabou efektivnost téchto trhli, zda se, nemél vliv. Na vymizeni slabé efektivnosti
ke konci sledovaného obdobi vSak provedené testy poukazuji pouze na ceském
a castecné polském trhu. Podle runs testu se slabé efektivné ve vSech sledovanych
obdobich choval nizozemsky trh, ostatni trhy pak ve étyfech z péti sledovanych
obdobi. Porovndme-li dosazené vysledky s vysledky nedavného vyzkumu Zikové
a Veselé (2022), je ziejmé, Ze podle provedenych runs testd evropské trhy
vykazovaly Vv poslednich 20 letech efektivnéjsi chovani neZz trh americky
a japonsky. Bez vyjimKy runs testy nezamitly za posledni dvé dekady vyskyt slabé
formy efektivnosti na nizozemském a britském trhu ve v§ech sledovanych obdobich.
Ukazuje se, ze efektivnost mtize z trhli na ¢as vymizet a po Case se opét objevit.
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Are the Czech, Polish, German and Dutch
markets taking a random walk?

Jitka Vesela — Alzbéta Zikova
Abstract:

In efficient markets, asset prices perform a random walk. Excessive returns cannot
be repeatedly and systematically achieved in such markets. To test the weak form of
market efficiency, statistical tests are used to identify dependencies in the movements
of asset prices. This paper deals with testing of the weak form of market efficiency
using daily data of the development of stock indices on the Czech, Polish, German
and Dutch markets in the period 2001-2022. The article uses the runs test, the
autocorrelation analysis, two variants of the unit root test and the variance ratio test.
The results of the tests performed are mixed. The weakly efficient behavior of the
investigated markets was pointed out only by the runs tests and partly by the
autocorrelation analysis. According to the runs test, only the Dutch market behaved
weakly efficiently in all monitored periods, while the Czech, Polish and German
markets behaved weakly efficiently in four of the five monitored periods.
Autocorrelation analysis indicated the occurrence of the random walk in some
periods especially on the Polish market, partly on the Czech market and rarely on the
German market.

Keywords: Efficient market hypothesis; Runs test; Autocorrelation
analysis; Unit root test; Variance ratio test.
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