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1. Uvod

Koncept efektivity kapitidlovych trhii je centralnim pojmem Vv teorii finan&nich trha.
Pojem je vSeobecné uzivany pro vyjadfeni ideilniho obrazu takového kapitalového
trhu, ktery umoZiiuje zpracovavat relevantni informace pro generovéani fundamentalni
ceny cenného papiru. Jestlize relevantni informace pro generovani fundamentalni ceny
je zpracovéna beze zbytku cenovym mechanismem kapitalového trhu, potom takovy
kapitalovy trh je nazyvany efektivni. Tedy efektivnost kapitalovych trhii akcentuje
informacni efektivnost kapitalovych trhi. Pojem efektivity kapitalovych trhd repre-
zentuje takovy kapitélovy trh, kde ceny obchodovanych cennych papird, tj. akcii,
bondi a cennych papiri, vZdy reflektuji viechny znamé informace a kde investofi jsou
zcela racionalni a pistrojové vybaveni adekvatnim zpisobem. TakZe pojem efektivity
kapitalovych trhi reprezentuje formu spravedlivé hry. Investor nemiize mit Zidnou
vyhodu v predikovani vynosi investice, protoze *adny z nastroju predikce nenese
informaci, ktera by byla komukoliv pfinosna. To znamena4, Ze investofi na efektivnich
kapitalovych trzich nemohou o&ek4vat dosahovéani enormnich vynosu systematicky.
Jinymi slovy, kapitalovy trh je efektivni, jestlize fluktuace vynost jsou nepredikova-
telné (Fama, 1970, Malkiel, 2003).

Samotné méfeni efektivnosti kapitalovych trhi se od svych potatki potyké
s problémem dvoji hypotézy, tedy pokud zamitneme efektivnost daného trhu, muiZe
to byt zplsobeno Spatnym pfedpokladem o skuteéném chovani daného trhu. Tento
problém byl uznan i otcem hypotézy efektivnich trhii Eugenem Famou (Fama, 1991).
V tomto ¢lanku se tento problém pokusime obejit tim, Ze o efektivnim trhu ptedpo-
kladame, Ze procesy na ném pozorované jsou martingalem. PouZijeme pak metod
fraktalni dimenze, Hurstova exponentu (dlouhé paméti procesu) a entropie k popsani
efektivity daného trhu.

Hurstiv exponent je jiz dlouhodob& zkoumdn pro rizné finanéni produkty jako
akciové indexy (Di Matteo et al., 2007 a Kristoufek, 2010a), trokové miry (Cajueiro
a Tabak, 2007), dluhopisy (Carbone e al., 2004), sménné kurzy (Vandewalle et al.,
1997) a dalsi. Abychom byli schopni odhadnout fraktalni dimenzi pies Tsallisovu
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MnoZina {J (.4} je n€kdy nazyvana informaénim tokem a {S,}, ., € M je obvykle
prostor cen indexti cennych papiriti. Kapitélovy trh (2, F, {5 04}, P) je nazyvan efektiv-
nim, jestlize E/48S,4S,,,] = 0, kde 4S,,; = S,y — S+, . TakZe efektivita kapitalovych trhi
se obvykle mé&fi na indik4toru martingalové diference vynosi cennych papirt.

3. Vztah efektivniho kapitalového trhu, fraktalni dimenze, dlouhé paméti
a entropie

Prostor ¢asovych fad fluktuaci popsanych v pfede$lé kapitole miize byt generovan
pomoci Brownova pohybu, a prostor mnoha prostorii &asovych fad takovych fluktu-
aci mize byt generovan pomoci né&jakého smé&Sovaciho mechanismu Brownovych
pohybil ruSenych procesem Lévyho schodi (flights). Pfedpoklddejme teoreticky
model efektivniho kapitalového trhu s Brownovym pohybem. Asymptoticky obdrZime
normélni rozdé€leni vynosi, a empirické rozdéleni vynost bude asymptoticky velmi
blizko k normalnimu rozdgleni. Ve vicerozmé&rném teoretickém modelu efektivniho
kapitdlového trhu s vicerozmérym Brownovym pohybem obdrzime asymptoticky
vicerozmé€rné normalni rozdéleni vynosii a vicerozmérnou empirickou distribuci
vynosu, které bude asymptoticky velmi blizko k vicerozmémému normalnimu rozdg-
leni. Tedy vicerozmé&mé empirické rozdéleni vynost smétuje asymptoticky k viceroz-
mé&rnému normalnimu rozdéleni.

Pro n-rozmérné normalni rozdéleni ma hustota n-rozmémého normalniho rozdg-
leni ve vyb&€rovém prostoru n#-1 rozmémy kulovy charakter. V tomto ptipadé jsou
investi¢ni vynosy stejné pro viechny investi¢ni horizonty, a povrch tohoto prostoru
bude tedy hladky. Proto paradoxné dosaZeni idedlniho efektivniho kapitalového
trhu umoziiujiciho efektivni alokaci kapitalu nepfinasi Zadnou motivaci investortim,
a ani nedava Zadny prostor spekulantim. Realné zkuSenosti s kapitdlovymi trhy viak
ukazuji, Ze existuji investofi, ktefi hledaji na trzich diskrepance od idealniho stavu.
Tato diskrepance vytvati hrubnuti povrchu tohoto prostoru.

Mira hrubosti povrchu D spojena s n-1 rozmémou kouli je nazyvana fraktalni
dimenze. Tedy fraktalni dimenze D (n—l,n) pro nadrovinu v %" je lokalni vlast-
nost. Dlouhodoba zavislost v &asovych fadach fluktuaci cen na kapitalovych trzich je
spojovana s mocninnym zékonem korelaci. Tento fakt je &asto nazyvan Hurstovym
efektem a je méfen Hurstovym exponentem H. Dlouhodoba paméf je globalni
vlastnost. Proto D a H jsou nezavislé jedna na druhé. Pro sebe-afinni reprezentace
dynamickych cenovych procest' na kapitalovych trzich plati, Ze lokalni vlastnosti,
jako je stadovost a strach, jsou reflektovany v globalnich vlastnostech a vyhovuji relaci
D+ H =n+1.Pron=1 dostaneme znamy vztah D + H = 2.

1 Sebe-afinni procesy jsou takové procesy s diferencemi X, pro —o < < oo, pro které plati
X(to+7)=X(t,) > h " (X(t,+hr)~ X (1, )) pro viechna #, kladné A, kladnou &asovou gkalu 7

a nezaporny parametr H (Mandelbrot a van Ness, 1968). H v tomto pfedpisu se ne nutné shoduje
s Hurstovym exponentem u dlouhé paméti.
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4.2 Hurstiv exponent

Hurstiv exponent H, 0 < H < I, je charakteristickou mirou pro dlouhou pamé&t
v &asovych fadach, ktery popisuje asymptoticky hyperbolicky pokles autokore-
laéni funkce, p(k) o K72, kde k je zpozdéni. Pokud plati H > 0,5, pak je fada persi-
stentni a nésleduje lokélni trendy. Naopak pro H < 0,5 je fada anti-persistentni
a méni znaménko cast&ji, neZ bychom odekavali pro nédhodny proces. Celkové
odchylka od H = 0,5 implikuje moZnou arbitrdZ a obchodni strategie s nadprimérnymi
rizikové oCidténymi zisky, jelikoZ autokorelace v ¢asové fadé klesaji velice pomalu
(Mandelbrot a van Ness, 1968). Z mnoha odhadi Hurstova exponentu pouZivime ty
nejpopularnéjsi — detrendovanou fluktua¢ni analyzu (detrended fluctuation analysis,
DFA), metodu pfeSkdlovanych rozsahti (rescaled range analysis, RS), detrendujici
klouzavé priméry (detrending moving average, DMA) a vy3kovou korelagni analyzu
(height-height correlation analysis, HHCA).

4.2.1 RIS

Metoda pfeskalovanych rozsahil je nejtraditnejsi, tedy nejstar$i, metodou, ktera byla
navrZzena Hurstem (1951). Z Casové fady X(#), kde ¢ = 0,1, ..., T, vezmeme prvni diference
a ziskame novou fadu. Pro délku v rozdélime fadu na T/v &asti a v kazdé &4sti odhadneme
smérodatnou odchylku S. V kaZdé Casti sestavime profil fady, tedy kumulované odchylky
od primé&ru dané &asti. Nasledné spodteme rozsah R profilu, tedy rozdil mezi maximem
a minimem fady. Pro sebepodobné procesy pfeskalovany rozsah R/S, ¥kaluje dle pravidla
R/S, c v". Pro déleni obdobi na jednotlivé subperiody v d&lime stejnym zpiisobem jako
v metod€ DFA podle Kantelhardt ef al. (2002), pro lepsi srovnatelnost vysledkil.

4.2.2 DFA

Detrendovana fluktua¢ni analyza, navrZena Pengem et al. (1994), je zaloZen4 na $kalo-
vani rozptyli detrendované fady. Podobng jako pro R/S sestavime profil fady pro &asti
o délce s a pro profil odhadneme polynomiélni trend X,(¢). Sestavime detrendovanou
fadu Y, (#) = X(¢)- X,(?). Fluktuace F, ;F .(s), které jsou definované jako primér
stfedni Ctvercové chyby linedrniho odhadu pfes viechny &asti fady o délce s, Skaluji
podle vzorce Fp.,(s) « s*” (Kantelhardt et al., 2002). Podle standardnich doporuceni
pouZzivame s v rozsahu hodnot s,,;,, = 5 a s,,,, = T/5.

4.2.3 DMA

Detredujici klouzavé priméry (Alessio ef al., 2002) jsou zaloZené na filtrovani pies
klouzavé priiméry. Pro velikost okna klouzavého priiméru A sestrojime centrovany
klouzavy primér X .(?) pro kazdy bod fady X(2). Podobné jako pro DFA definujeme
fluktuaci F,,,(A) jako stfedni &tvercovou chybu mezi X(z) a X (f), ktera pak skaluje
podle vzorce Fp (A)oc A*". Jelikoz pouzivdme centrovany klouzavy primér jako
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5. Vysledky

Zkoumame efektivitu 41 akciovych trhd, které jsou popsany v tabulce 1. Tento soubor
pokryva indexy americké, zdpadoevropské, vychodoevropské, asijské i africké.
Databaze byla ziskdna z vefejnych stranek www.dukascopy.com a obsahuje hodnoty
akciovych indext od potatku roku 2000 do konce srpna 2011 (kromé¢ ptipadd, kdy
hodnoty indext zacinaji aZ po roce 2000). Zkoumané obdobi tedy obsahuje jak roky
stabilniho ristu, tak periody dlouhodobych poklesti po splasknuti bubliny okolo
ixﬁétnetovjch firem, tedy ,,DotCom bubble“, a soutasnou krizi. V tabulce 2 jsou
popsany zakladni popisné statistiky pro viechny zkoumané indexy a jejich logarit-
mické ,,close-close* vynosy (priimér, minimalni a maximalni hodnoty, smé&rodatnou
odchylku, Sikmost, nadm&rmou Spicatost a KPSS test pro stacionaritu). V&tsina indexa
je'negativn& vychylenych a viechny jsou leptokurtické. Stacionaritu zamitime pouze
pro-akciovy index Sri Lanky (CSE). V ptipadé CSE tedy nebudeme hovofit o dlouhé
paméti, ale o $kalovani rozptylu. Pro testovéni stacionarity uvadime pouze vysledky
pr'b KPSS test, s pouzitim standardniho ADF testu zamitame Jjednotkovy kofen pro

viechny indexy.

Obrazek 1
Hurstv exponent a fraktalni dimenze

Hurstdv exponent a fraktiini dimenze - DM

048 0.51 054 057 0.60 0.63

Zaméifme se nyni na konkrétni vysledky. Zatneme s vysledky pro fraktalni
dimenzi a Hurstiiv exponent. Jak bylo dfive v textu uvedeno, pro sebe-afinni procesy
plati D = 2 — H. Vztah mezi H a D je vyobrazen v obrazku 1. Zfeteln& pozorujeme, Ze
vztah mezi dvéma hodnotami je zdporny, nicméng neodpovida pfedpisu pro sebe-a-
finni procesy. Na druhou stranu tyto dvé miry na sob& nejsou nez4vislé. Miizeme tedy
tvrdit, Ze procesy vynost akciovych indext nejsou sebe-afinni. Zjistujeme ale, Ze
pfenos mezi lokalnimi a globalnimi vlastnostmi v dynamice zde &astedné existuje.
Tedy lokalni paniky ¢&i stadni chovani se &aste¢né pfenadi i do globalnich vlastnosti
zkoumanych ¢asovych fad. Dal$i implikaci Jeto, Ze ma smysl zkoumat D a H oddéleng,
protoZe nam kaZdé poskytuje jinou informaci. ‘
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Podle odhadii Hurstova exponentu vidime, %e hlavnim dfivodem neefektivity
americkych indext neni persistence & anti-persistence fad (obrazek 3). VSechny &ty¥i
zkoumané akciové indexy z USA jsou velice blizko hranice H = 0,5, tedy nekorelo-
vané. Tii z indexi (DJI, NYA a SPX) jsou dokonce pod touto hranici, co¥ ukazuje
velmi slabé znaky anti-persistence (H = 0,4760, H = 0,5016, H = 0,4895 a H = 0,4902
postupng pro DJI, NASD, NYA a SPX). Postupny pokles korelaci tedy neni dtivodem
vysokého indexu efektivity pro tyto americké indexy. Velice blizko hodnot& pro
efektivni trh jsou indexy Polska (H = 0,5003), USA (NASD) a Japonska (H=0,5042).
Na opa¢ném chvostu pofadi jsou indexy Peru (H = 0,6239), Sri Lanky (H = 0,5822),
Malajsie (H = 0,5772), Venezuely (H = 0,5690), Indonésie (H = 0, 5682) a Slovenska
(H = 0,5649). '

Obrazek 4
Fraktalni dimenze pro jednotlivé akciové indexy
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V porovnani s vysledky podle Hurstova exponentu nam davaji odhady fraktalni
dimenze D zajimav&jsi informace (obrazek 4). Vsechny indexy maji D < 1,5, tedy
maji niZsi fraktalni dimenzi neZ zcela nahodny proces. Takova dimenze signalizuje, Ze
na lokalni urovni Easové fady &asto trenduji, dochazi tedy ke stfidani by¢ich a medvé-
dich fazi, coz vak odporuje definici efektivniho trhu. Jak JiZz bylo nazna&eno dfive, tato
lokalni vlastnost se viak pfenasi do globalnich charakteristik Jjenom ¢&éste¢né. Nejblize
hodnoté fraktiini dimenze pro nahodny proces je opét britsky FTSE (D = 1,3165),
nasledovan americkym SPX (D = 1,2578), francouzskym DAX (D = 1,2252), némec-
kym DAX (D = 1,2251) a japonskym NIKKEI (D = 1,1997). Nutno podotknout, Ze
piesto, Ze jsou tyto hodnoty pro zkoumané akciové indexy nejlepsi, jsou stile nezane-
dbatelné vzdalené od idealni hodnoty D = 1,5. Co je viak zarazejici — vice jak polovina
zkoumanych indexd ma hodnotu fraktilni dimenze rovnu jedné, tedy jejich odhad byl
mens{ ¢i roven jedné. Takovy vysledek signalizuje, e tyto indexy podléhaji inten-
zivnimu stddovému chovani. Pokud se op&t zamé&fime na indexy USA, tak kromé
SPX, ktery je mezi indexy s nejvy33i fraktalni dimenzi, ma fraktilni dimenzi vyS§s§i
nez jedna pouze NASD, ostatni dva americké indexy maji odhad fraktalni dimenze
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- byly nezévislé, jejich zavislost ma pouze jinou strukturu, neZ se pfedpoklada pro sebe-a-
finni procesy. Za druhé, u vétSiny indexti je odchylka od efektivniho trhu dominovana
lokalnimi neefektivnostmi, tedy stfidanim byc¢ich a medvédich trhl, stidnich reakci
na zpravy a podobné. Toto chovéni se projevuje v mife fraktilni dimenze, ale nepte-
nadf se dostateCné siln€ do globalni dynamiky, tedy Hurstova exponentu. Za tfeti,
nejefektivnéj$im trhem ze zkoumanych indexi je britsky FTSE nasledovany indexy
ostatnich vyspélych zemi (SPX, CAC, DAX a NIKKEI). Toto ,,vit&zstvi“ britského
indexu je stvrzeno vSemi méfitky, kterd jsme pouZili, resp. v kazdém z nich je velmi
blizko hranici pro efektivni trh. Za étvrté, kromé& SPX jsou tfi dal$i zkoumané americké
akciové indexy (DJI, NASD a NYA) vyrazn€ neefektivni v porovnani s ostatnimi
indexy vyspélych ekonomik a skon¢ily uprostfed pofadi. Tento vysledek je zplisoben
hlavné nizkou fraktalni dimenzi t&chto indext, tedy neefektivnim chovanim na lokalni
trovni. Na globalni tirovni jsou tyto indexy podle Hurstova exponentu naopak velmi
blizko efektivnimu trhu. A naposledy, mezi nejméné efektivni trhy patfi ty jihoamerické
(Argentina, Venezuela, Chile a Peru), spoledné s n&kterymi asijskymi (Malajsie a Sri
Lanka) a Slovenskem.
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Priloha

Tabulka 1 Akciové indexy

Zkratka Index Zemé
AEX Amsterdam Exchange index Nizozemsko
ASE Athens Stock Exchange General Index Recko
ATX Austrian Traded Index Rakousko
BEL20 Euronext Brussels Index ‘ ) Belgie
BSE Bombay Stock Exchange Index Indie
BUSP Bovespa Brasil Sao Paulo Stock Exchange Index Brazilie
BUX Budapest Stock Exchange Index Madarsko
CAC Euronext Paris Bourse Index : Francie
CSE Chittagong Stock Exchange Index Sri Lanka
DAX Deutscher Aktien Index Némecko
DJI Dow Jones Industrial Average Index USA
FTSE Financial Times Stock Exchange 100 index Velka Britanie
HEX OMX Helsinki Index Finsko
HS! Hang Seng Index . Hong Kong
IBC Caracas Stock Exchange Index Venezuela
IGBM Madrid Stock Exchange General Index Spanéisko
IGRA Peru Stock Market Index Peru
IPC Indice de Precios y Cotizaciones Mexiko
IPSA Santiago Stock Exchange Index Chile
JKSE Jakarta Composite Index Indonésie
JSE Africa All Share Index JAR
KFX Copenhagen Stock Exchange Index Dansko
KLSE Bursa Malaysia Index Malajsie
KS11 KOSPI Composite index Jizni Korea
MERVAL | Mercado de Valores Index - | Argentina
MIBTEL | Borsa Italiana Index Italie
NASD NASDAQ Composite Index - ' USA
NIKKEI NIKKEI 225 Index Japonsko
NYA NYSE Composite index USA
PSE Philippine Stock Exchange Index Filipiny
PX Prague Stock Exchange Index Cesko
SAX Slovakia Stock Exchange Index Slovensko
SET Stock Exchange of Thailand Index Thajsko
SPX Standard & Poor's 500 Index USA
SSEC Shanghai Composite Index Cina
SSMI Swiss Market Index Svycarsko
STRAITS | Straits Times Index Singapur
TA100 Tel Aviv 100 Index Izrael
TSE Toronto Stock Exchange TSE 300 Index Kanada
WIG20 Warsaw Stock Exchange WIG 20 Index Polsko
Xu100 Instanbul Stock Exchange National 100 Index Turecko
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