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1. Uvod

Koncept efektivity kapitalovych trhli je centralnim pojmem v teorii finan¢nich trhi.
Pojem je vSeobecné uzivany pro vyjadieni idealniho obrazu takového kapitalového
trhu, ktery umoznuje zpracovavat relevantni informace pro generovani fundamentalni
ceny cenného papiru. Jestlize relevantni informace pro generovani fundamentalni ceny
je zpracovana beze zbytku cenovym mechanismem kapitalového trhu, potom takovy
kapitalovy trh je nazyvany efektivni. Tedy efektivnost kapitalovych trhi akcentuje
informacni efektivnost kapitdlovych trhl. Pojem efektivity kapitalovych trhi repre-
zentuje takovy kapitalovy trh, kde ceny obchodovanych cennych papirt, tj. akeii,
bondl a cennych papirt, vzdy reflektuji vS§echny zndmé informace a kde investofi jsou
zcela racionalni a pfistrojove vybaveni adekvatnim zptisobem. Takze pojem efektivity
kapitalovych trhti reprezentuje formu spravedlivé hry. Investor nemize mit Zadnou
vyhodu v predikovani vynosi investice, protoze zadny z nastroju predikce nenese
informaci, ktera by byla komukoliv pfinosna. To znamen4, Ze investofi na efektivnich
kapitalovych trzich nemohou o¢ekavat dosahovani enormnich vynost systematicky.
Jinymi slovy, kapitalovy trh je efektivni, jestlize fluktuace vynosii jsou nepredikova-
telné (Fama, 1970, Malkiel, 2003).

Samotné méfeni efektivnosti kapitalovych trhti se od svych pocatki potyka
s problémem dvoji hypotézy, tedy pokud zamitneme efektivnost daného trhu, mize
to byt zplsobeno Spatnym predpokladem o skute¢ném chovani daného trhu. Tento
problém byl uznan i otcem hypotézy efektivnich trhit Eugenem Famou (Fama, 1991).
V tomto ¢lanku se tento problém pokusime obejit tim, Ze o efektivnim trhu predpo-
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€ zkouman pro riizné finanéni produkty jako
akciové indexy (Di Matteo et al., 2007 a Kristoufek, 2010a), urokové miry (Cajueiro
a Tabak, 2007), dluhopisy (Carbone et al., 2004), sménné kurzy (Vandewalle et al.,
1997) a dalsi. Abychom byli schopni odhadnout fraktalni dimenzi pies Tsallisovu
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entropii, predpokladame dale, Ze logaritmické vynosy cen jsou rozdéleny podle
g-Gaussovy distribuce. Tato distribuce je limitnim rozdélenim pro Tsallisovu entropii
a Iépe charakterizuje situaci na finanénich trzich, kde jsou vynosy vzdalené od normal-
niho rozdé¢leni a nejsou nezavislé (Tsallis, 1997).

Pomoci zminénych tfech mér pak sestavime novou miru efektivnosti trhu pies
normu odchylek danych mér od idealniho stavu, tedy stavu, kdy je trh efektivni, a to
jak na lokalni Grovni (fraktalni dimenze), tak na globalni urovni (Hurstiiv exponent,
entropie). Pokud se navic vysledky danych piistupi lisi, miizeme rozlisit mezi lokalnimi
a globalnimi neefektivitami. Zkoumame takto vice jak 40 akciovych indexti od zacatku
roku 2000 do konce srpna 2011 (datovy soubor tedy zahrnuje jak vyrazné poklesy indext
po splasknuti internetové bubliny, tak soucasnou krizi, resp. soucasné krize).

Clanek je rozdélen nasledovné. V druhé kapitole zavadime zékladni definice
efektivity kapitdlovych trhii. V kapitole tfi popiSeme vztah mezi efektivitou trhu
a ruznymi mérami, které jsou v ¢lanku pouzité. Ve ¢tvrté kapitole popiseme metody
odhadu fraktalni dimenze, Hurstova exponentu a entropie, dale popiseme nasi miru
efektivnosti trhu. V kapitole paté uvedeme vysledky a v posledni kapitole shrneme
nasSe zavery.

2. Efektivita kapitalového trhu

Prejdéme k formalnimu aparatu. Necht' trojice (22, J, P) je urena pro stochas-
ticky kapitalovy trh. Necht {w e @} bude mnozina elementarnich trznich situaci.
Necht' J je g-algebra podmnozin prostoru Q,5'c J a P je rezervovano pro pravde-
podobnostni miru na J. Vyraz E[/X(w)|J'] zobrazuje podminénou stfedni hodnotu
a vyraz E[(X(w) — E[X(w)|T'])’|3'] zobrazuje podminény rozptyl. Tato struk-
tura nam dava vSechny prostiedky pro vyjadfeni statickych situaci zahrnujicich
nahodnost na kapitalovych trzich. Pro dynamické situace zahrnujici nahodnost
v Case je tfeba zahrnout do ivah jest¢ posloupnosti g-algeber {5, ¢ > 0}. Inkluze
J,c T, pro V¢t e T, reprezentuje informaci pfichdzejici v ¢ase . Pfedpokladejme,
7e vSechny g-algebry jsou uplné. Tedy T, reprezentuje pocatecni informaci. Na druhé
strang situace, ze vSechny informace jsou vefejné k dispozici, je reprezentovana podle
vyrazu 3, = lim,.,J,. Pravdépodobnostni prostor obdafeny posloupnosti { J,- , ma
nyni formu (Q, T, {F,s /., P) aje nazyvan stochastickou bazi. Prostor statistik (S, A),
vytvorenych nad touto bazi a ureny pro statistickou analyzu, je méfitelny.

Necht' {X,(®)},sy je posloupnost nezavislych nahodnych veli¢in definovanych
na (Q, 3, {J,s9/} P), nabyvajicich hodnot v (S, A) a majicich pravdépodobnostni
rozdé€leni P = P*. Takto definovany prostor pokryva vSechny mozné finanéni nastroje
a jejich varianty vyskytujici se na kapitalovém trhu. Necht' M je prostor vSech méfitel-
nych funkcei z (S, A) na (%, 3 (%)), kde T (%) tvoti borelovskou c-algebru podpro-
storl z 97 a ¥ je n-rozmerny euklidovsky prostor. Prostor M obsahuje vSsechny mozné
statistiky pro méfeni indikatorti na kapitalovych trzich a sledovani jejich trajektorii.
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Mnozina {J ! je n€kdy nazyvéana informacnim tokem a {S,},., € M je obvykle
prostor cen indext cennych papirt. Kapitalovy trh (Q, T, { J ¢/, P) je nazyvan efektiv-
nim, jestlize £/AS,4S,.,] = 0,kde 4S,,, = S,.;— S;+1.; - TakZe efektivita kapitalovych trhti

v

se obvykle méfi na indikatoru martingalové diference vynost cennych papirt.

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

Prostor ¢asovych tfad fluktuaci popsanych v predeslé kapitole miize byt generovan
pomoci Brownova pohybu, a prostor mnoha prostorti ¢asovych fad takovych fluktu-
aci mize byt generovan pomoci n&jakého smeéSovaciho mechanismu Brownovych
pohybl ruSenych procesem Lévyho schodu (flights). Predpokladejme teoreticky
model efektivniho kapitalového trhu s Brownovym pohybem. Asymptoticky obdrzime
normalni rozdéleni vynosti, a empirické rozdéleni vynosti bude asymptoticky velmi
blizko k normalnimu rozdéleni. Ve vicerozmérném teoretickém modelu efektivniho
kapitalového trhu s vicerozmémym Brownovym pohybem obdrzime asymptoticky
vicerozmémé normalni rozdéleni vynost a vicerozmérnou empirickou distribuci
vynost, které bude asymptoticky velmi blizko k vicerozmérnému normalnimu rozd¢-
leni. Tedy vicerozmérné empirické rozdéleni vynost sméfuje asymptoticky k viceroz-
mérnému normalnimu rozdé¢leni.

Pro n-rozmérné normalni rozdéleni ma hustota n-rozmérného normalniho rozde-
leni ve vybérovém prostoru n-1 rozmérmy kulovy charakter. V tomto piipad¢ jsou
investi¢ni vynosy stejné pro vSechny investi¢ni horizonty, a povrch tohoto prostoru
bude tedy hladky. Proto paradoxné dosazeni idealniho efektivniho kapitalového
trhu umoznujiciho efektivni alokaci kapitalu nepfinasi zddnou motivaci investoriim,
a ani nedava zadny prostor spekulantim. Realné zkusenosti s kapitalovymi trhy vSak
ukazuji, ze existuji investofi, ktefi hledaji na trzich diskrepance od idealniho stavu.
Tato diskrepance vytvaii hrubnuti povrchu tohoto prostoru.

Mira hrubosti povrchu D spojend s n-1 rozmérnou kouli je nazyvana fraktalni
dimenze. Tedy fraktalni dimenze D e (n —1,n) pro nadrovinu v %" je lokalni vlast-
nost. Dlouhodoba zavislost v ¢asovych tfadach fluktuaci cen na kapitalovych trzich je
spojovana s mocninnym zakonem korelaci. Tento fakt je Casto nazyvan Hurstovym
efektem a je méfen Hurstovym exponentem H. Dlouhodobd pamét 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 —oo < ¢ < oo, pro které plati
X(t,+7)=X(t,) > h™" (X (t,+hr)- X (t,)) pro viechna t,, kladné i, kladnou ¢asovou 3kélu ¢

a nezaporny parametr / (Mandelbrot a van Ness, 1968). H v tomto predpisu se ne nutn¢ shoduje
s Hurstovym exponentem u dlouhé paméti.
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Dlouhodoba strukturalni zavislost je spojovana s H € (0,5; 1) a nizkou fraktalni
dimenzi. Vyssi fraktalni dimenze D € (1,5, 2) je spojovana s anti-persistentnim proce-
sem, kde H < (0, 0,5). Jestlize H klesa k hodnoté 0,5, potom D vzriista k hodnoté
1,5. Proces s H, které se blizi k hodnoté 0,5, by mél mit D velmi blizko k hodnoté
1,5. Potom proces s touto vlastnosti nezahrnuje Zadnou zavislostni strukturu. Takovy
piipad je typicky k staviim systémui s maximalni entropii. Z toho plyne, Zze kapita-
lovy trh je efektivni, jestlize entropie vynost je maximalni. Entropie vynost bude
maximalni, jestlize D — H = 1. V ptipad¢ sebe-afinniho procesu, tedy D = 2 — H, je
entropie vynosl maximalni v ptipadé, kdy H = 0,5 a D = [,5. Staciondrnim proce-
sem s koneénym rozptylem, ktery takovému piedpisu odpovidd, je Brownliv pohyb
(Mandelbrot a van Ness, 1968, Gneiting a Schlather, 2001).

Opust'me predpoklad racionalnich investorii a uvazujme investory, ktefi bezpro-
sttedn¢ nereaguji na obdrzenou informaci. Tato zpozdéni umoznuji vytvofit fraktalni
kapitalovy model trhu (Peters, 1994). Struktura investort, ktefi reaguji na riizné zmény
trendovych parametri se zpozdénim, umoZiluje tvofit novy typ investorovych reakei,
a to hlavné nelinedrni formou. Tedy neline4rni forma ovliviiuje normalitu rozlozeni
vynosu. Jestlize jsou vSechny ¢asové horizonty stejné, potom kapitalovy trh je nesta-
bilnim, nebot’ vSichni investofi reaguji, vzhledem k téze informaci, ve stejny casovy
okamzik, a to stejné. Takové nestabilni chovani je zesilovano podle individualnich
predispozic trznich agentt, jako jsou stddovost a obavy. Zmény sentimentu agentt jsou
cyklické z ristoveé ptiznivych stavil, které zapticinuji, Ze ceny rostou, az k obavam,
které zapticinuji, ze ceny klesaji. Protoze stadni chovani je v podstaté iracionalni,
kapitalové trhy jsou tedy vedeny k nestabilité.

4. Metodologie

V této kapitole popiSeme zakladni metodologii uzitych metod, tedy fraktalni dimenze,
Hurstova exponentu a entropie. Jelikoz jsou metody v literatuie dobfe znadmé
a zavedené, omezujeme se u nich pouze na strucny popis.

4.1 Fraktalni dimenze

Pro odhad fraktalni ¢i informacni dimense pouzijeme odhad zobecnéné entro-
pie Tsallise. Zobecnéna entropie  H, (Tsallisova entropie) na kapitalovém trhu
(Q, T, { T >0}, P) v Case ¢ je definovana nasledujicim vyrazem
1-|gf(x)dx
M, = I [ ( )
qg-1

B

kde g,(x) je hustota pravdépodobnosti trzniho indexu a parametr ¢ je nazyvany entro-
picky index. Entropicky index vyjadiuje citlivost k po¢ate¢nim podminkam. Pro odhad
parametru ¢ pouzijeme momentové metody pies ¢tvrty moment g-Gaussova rozdéleni.
Na misto hustoty pravdépodobnosti g,(x) uzivame jejiho empirického odhadu (Tsallis,
1997, Costa et al., 1997 a Lyra a Tsallis, 1998).
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4.2 Hurstv exponent

Hurstiv exponent H, 0 < H < [, je charakteristickou mirou pro dlouhou pamét
v casovych fadach, ktery popisuje asymptoticky hyperbolicky pokles autokore-
laéni funkce, p(k) o k2, kde k je zpozdéni. Pokud plati H > 0,5, pak je fada persi-
stentni a nasleduje lokalni trendy. Naopak pro H < 0,5 je tada anti-persistentni
a méni znaménko Ccastéji, nez bychom ocekéavali pro ndhodny proces. Celkové
odchylka od H = 0,5 implikuje moZnou arbitraz a obchodni strategie s nadprimérnymi
rizikoveé ocisténymi zisky, jelikoz autokorelace v casové fad¢ klesaji velice pomalu
(Mandelbrot a van Ness, 1968). Z mnoha odhadi Hurstova exponentu pouzivame ty
nejpopularnéjsi — detrendovanou fluktuaéni analyzu (detrended fluctuation analysis,
DFA), metodu preskalovanych rozsahii (rescaled range analysis, RS), detrendujici
klouzavé priméry (detrending moving average, DMA) a vysSkovou korela¢ni analyzu
(height-height correlation analysis, HHCA).

4.21R/S

Metoda preskalovanych rozsahti je nejtradicnejsi, tedy nejstars$i, metodou, kterd byla
navrzena Hurstem (1951). Z casové fady X(2), kde t = 0,1, ..., T, vezmeme prvni diference
a ziskdme novou fadu. Pro délku v rozd€lime fadu na 7/v ¢asti a v kazdé ¢asti odhadneme
smérodatnou odchylku S. V kazdé ¢asti sestavime profil fady, tedy kumulované odchylky
od priméru dané ¢asti. Nasledné spocteme rozsah R profilu, tedy rozdil mezi maximem
a minimem fady. Pro sebepodobné procesy preskalovany rozsah R/S, skaluje dle pravidla
R/S, oc v. Pro déleni obdobi na jednotlivé subperiody v délime stejnym zpisobem jako
v metod¢é DFA podle Kantelhardt ez al. (2002), pro lepsi srovnatelnost vysledki.

4.2.2 DFA

Detrendovana fluktuacni analyza, navrzena Pengem et al. (1994), je zaloZena na skalo-
vani rozptyli detrendované fady. Podobné jako pro R/S sestavime profil fady pro ¢asti
o délce s a pro profil odhadneme polynomialni trend X (¢). Sestavime detrendovanou
fadu Y, (t)= X(¢t)— X,(¢). Fluktuace F, ;F .,(8), které jsou definované jako primér
stiedni ¢tvercové chyby linearniho odhadu pies vSechny ¢asti fady o délce s, Skaluji
podle vzorce F,,(s)oc s> (Kantelhardt et al., 2002). Podle standardnich doporuéeni
pouzivame s v rozsahu hodnot s,,;, = 5 a s,,,. = T/5.

4.2.3 DMA

Detredujici klouzavé priméry (Alessio et al., 2002) jsou zalozené na filtrovani ptes
klouzavé pruméry. Pro velikost okna klouzavého priméru A sestrojime centrovany
klouzavy praimér X :(f) pro kazdy bod fady X(z). Podobn& jako pro DFA definujeme
fluktuaci £, (A) jako stfedni ¢tvercovou chybu mezi X(7) a X (?), ktera pak $kaluje
podle vzorce F}, (1) oc A*". Jelikoz pouzivame centrovany klouzavy primér jako
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filtr, pouzijeme okno A v rozmezi 4,,;,,= 3 a 4,,,,= 21 s krokem 2. Pro krajni hodnoty
klouzavé praiméry nedopocitavame.

4.2.4 HHCA

Vyskova korelacni analyza (Barabasi et al., 1991) spociva na Skalovani vyskové
korela¢ni funkce fady X(z) s Casovym rozliSenim K a t:v,2v,...,v[ZJ (kde | |
v

znaci celou dolni cast Cisla). Vyskova korelacni funkce druhého tadu tady X(?) je
T/v 2 . ;.

Ll/ ! X(t+ r)—X(t)| /LT/VJ , kde ¢asovy interval ¢
nabyva hodnot v =iy, ..., Tmax - Ko(7) pak Skaluje podle piedpisu K, (7)oc 7?7, V nasi
aplikaci pouzivame 7,,;,=/ a maximalni 7z variujeme mezi = 20. Takto
ziskame vice odhadd Hurstova exponentu a dale pouzijeme jejich primér (uzivame
tedy metody jackknifu).

nadefinovana jako Kz(r):

Tmax: 5 a Tmax

4.3 Mira efektivity kapitalového trhu

Pro konstrukci miry efektivnosti trhu vyuzijeme faktu, ze jak fraktalni dimenze, tak
Hurstiiv exponent maji pro univariatni piipad stejné Siroky obor hodnot (0 < H < I
a ]l <D < 2), a fakt, Ze mira entropie, tedy D — H, je omezend mezi hodnotami
0 a 2. Mizeme tedy pro dané miry jednoduse pouzit normu, jakozto vzdalenost bodu
[H; D; D - H] od souradnice efektivniho trhu [0,5, 1,5; 1], tedy index efektivnosti

A A 2
A 2 A 2 — —
IE definujeme jako IE:\/(H—O.S) +(D—1.5) +(DTHIJ . Vzdalenost entro-

pické miry od hodnoty 1, tedy od maximalni entropie, vaZime jednou polovinou
z divodu jiné $itky oboru hodnot. Pro efektivni trh tedy mame /E = 0, a ¢im vyssi je
index, tim méné je trh efektivni. Nutno poznamenat, ze rozdil mezi fraktalni dimenzi
a Hurstovym exponentem pouzivame jako miru entropie, protoZe je ohranicend, na
rozdil od standardni entropie, kterd omezena neni.

Jako odhad fraktalni dimenze pouzijeme odhad popsany v piedeslé podkapitole.
Pro odhad Hurstova exponentu pouZzijeme vazeny pramér odhadi pro dané metody.
Pouzijeme tedy pramér hodnot pro R/S, DFA, DMA a HHCA, avsak pro DFA a HHCA
pouzijeme i alternativni definice pro vétsi presnost odhadu Hurstova exponentu. DFA
odhadneme se dvéma typy filtrovani, a to linedrnim a kvadratickym trendem. HHCA
pak aplikujeme ve dvou variantach, a to ve varianté popsané ptivodné Barabasim et al.
(1991), a v upravené varianté podle Di Matteo et al. (2007). Do celkového priméru
pak zapocitdme primér odhadd pro DFA a primér odhadl pro HHCA. K takové
procedufe piistupuje z diivodu toho, Ze metody jsou citlivé na odlisné statistické vlast-
nosti (Weron, 2002, Barunik a Kristoufek, 2010 a Kristoufek, 2010b), a timto mozné
odchylky vyhladime.
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5. Vysledky

Zkoumame efektivitu 41 akciovych trhii, které jsou popsany v tabulce 1. Tento soubor
pokryva indexy americké, zapadoevropské, vychodoevropské, asijské i africké.
Databaze byla ziskana z vefejnych stranek www.dukascopy.com a obsahuje hodnoty
akciovych indexti od pocatku roku 2000 do konce srpna 2011 (kromé piipadd, kdy
hodnoty indexti za¢inaji az po roce 2000). Zkoumané obdobi tedy obsahuje jak roky
stabilniho ristu, tak periody dlouhodobych poklest po splasknuti bubliny okolo
internetovych firem, tedy ,,DotCom bubble®, a soucasnou krizi. V tabulce 2 jsou
popsany zakladni popisné statistiky pro vSechny zkoumané indexy a jejich logarit-
mické ,,close-close™ vynosy (primér, minimalni a maximalni hodnoty, smérodatnou
odchylku, Sikmost, nadmérnou $picatost a KPSS test pro stacionaritu). Vétsina indexa
je negativné vychylenych a vSechny jsou leptokurtické. Stacionaritu zamitdime pouze
pro akciovy index Sri Lanky (CSE). V piipad¢ CSE tedy nebudeme hovofit o dlouhé
paméti, ale o skalovani rozptylu. Pro testovani stacionarity uvadime pouze vysledky
pro KPSS test, s pouzitim standardniho ADF testu zamitame jednotkovy kotfen pro
vSechny indexy.

Obrazek 1
Hurstiv exponent a fraktalni dimenze
Hurstliv exponent a fraktdlni dimenze — —Dp=2H
e @ Svitové trhy
L o O crektivni trh

Fraktdlni dimenze D

Hurstiiv exponent H

Zaméime se nyni na konkrétni vysledky. Zacneme s vysledky pro fraktalni
dimenzi a Hurstdv 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. Zteteln¢ pozorujeme, ze
vztah mezi dvéma hodnotami je zadporny, nicméné neodpovida predpisu pro sebe-a-
finni procesy. Na druhou stranu tyto dvé miry na sob¢€ nejsou nezavislé. Muzeme tedy
tvrdit, ze procesy vynost akciovych indexti nejsou sebe-afinni. Zjistujeme ale, Ze
prenos mezi lokalnimi a globalnimi vlastnostmi v dynamice zde ¢aste¢né existuje.
Tedy lokalni paniky ¢i stadni chovani se ¢asteéné pienasi i do globalnich vlastnosti
zkoumanych ¢asovych fad. Dalsi implikaci je to, Zze ma smysl zkoumat D a H oddéleng,
protoze nam kazdé poskytuje jinou informaci.
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Obréazek 2
Mira efektivity trhu pro jednotlivé akciové indexy
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Celkova mira vykonnosti kapitalového trhu je pro jednotlivé akciové trhy
popsana v obrazku 2. Jako nejefektivnéjsi trh se ukazuje britsky FTSE, ktery je
nasledovan americkym SPX, francouzskym CAC, némeckym DAX a japonskym
NIKKEI. Jako nejméné efektivnim trhem se jevi index Peru (IGRA), nasledovan
indexem Sri Lanky (CSE), Malajsie (KLSE), Venezuely (IBC) a Indonésie (JKSE).
Nejzajimavejsim a nejpiekvapivéjsim vysledkem jsou hodnoty indexu efektivity pro
ostatni indexy z USA. NASD, NYA i DJI se pohybuji ptiblizn¢ v poloviné zebticku.
Kdyz se zamétime na geografickou piislusnost jednotlivych trhli a jejich efektivitu, tak
vidime, Ze na pfednich mistech se umist'uji indexy ze zapadnich rozvinutych ekono-
mik a na druhém konci naopak indexy hlavné z jizni Ameriky (kromé Brazilie) a Asie.
Z pohledu stiedoevropského regionu miizeme konstatovat, ze relativné efektivnimi
trhy jsou polsky WIG20 a madarsky BUX, pficemz ¢esky PX50 a slovensky SAX
zaostavaji. Abychom odhalili divody téchto vysledkd, tak se zaméfime na poradi
a vysledky pro jednotlivé miry, tedy D, Ha D — H.

Obrazek 3
Hurstiv exponent pro jednotlivé akciové indexy
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Podle odhadi Hurstova exponentu vidime, ze hlavnim divodem neefektivity
americkych indext neni persistence ¢i anti-persistence fad (obrazek 3). VSechny ¢tyfi
zkoumané akciové indexy z USA jsou velice blizko hranice H = 0,5, tedy nekorelo-
vané. Tti z indext (DJI, NYA a SPX) jsou dokonce pod touto hranici, coz ukazuje
velmi slabé znaky anti-persistence (H = 0,4760, H = 0,5016, H = 0,4895 a H = 0,4902
postupné pro DJI, NASD, NYA a SPX). Postupny pokles korelaci tedy neni diivodem
vysokého indexu efektivity pro tyto americké indexy. Velice blizko hodnoté pro
efektivni trh jsou indexy Polska (H = 0,5003), USA (NASD) a Japonska (H = 0,5042).
Na opacném chvostu poradi 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 zajimavéjsi informace (obrazek 4). VSechny indexy maji D < 1,5, tedy
maji nizsi fraktalni dimenzi nez zcela ndhodny proces. Takova dimenze signalizuje, Ze
na lokalni urovni ¢asové fady Casto trenduji, dochazi tedy ke stiidani bycich a medve-
dich fazi, coz v§ak odporuje definici efektivniho trhu. Jak jiz bylo naznaceno diive, tato
lokalni vlastnost se vsak ptenasi do globalnich charakteristik jenom caste¢né. Nejblize
hodnoté fraktalni dimenze pro ndhodny 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 = 7,1997). Nutno podotknout, ze
presto, Ze jsou tyto hodnoty pro zkoumané akciové indexy nejlepsi, jsou stale nezane-
dbatelné vzdalené od idealni hodnoty D = 1,5. Co je vSak zarazejici — vice jak polovina
zkoumanych indexti ma hodnotu fraktalni dimenze rovnu jedné, tedy jejich odhad byl
mens$i ¢i roven jedné. Takovy vysledek signalizuje, ze tyto indexy podléhaji inten-
zivnimu stddovému chovani. Pokud se opét zaméfime na indexy USA, tak kromé
SPX, ktery je mezi indexy s nejvyssi fraktalni dimenzi, ma fraktalni dimenzi vyssi
nez jedna pouze NASD, ostatni dva americké indexy maji odhad fraktalni dimenze
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roven jedné. VétSina zkoumanych indexti vykazuje silnou lokalni persistenci, a tedy
odchylku od efektivniho trhu, kterd se promitla skrze fraktalni dimenzi do celkové
miry efektivnosti /E.

Obrazek 5
Mira entropie pro jednotlivé akciové indexy
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Pti srovnani s entropickym indexem, v naSem pfipadé tedy rozdilem mezi
fraktalni dimenzi a Hurstovym exponentem, dostavame podobné vysledky jako pro
samotnou fraktalni dimenzi (obrazek 5). Faktem vSak ziistdva, Ze i index s hodnotou
D — H nejblizsi hodnoté pro ndhodny proces s maximalni entropii, tedy D — H = 1, je
opét britsky FTSE s hodnotou 0,8356. Tedy pies to, Ze je tato hodnota mezi ostatnimi
indexy nejlepsi, je od idealniho stavu maximalni entropie relativné vzdalena. Britsky
index je pak nasledovan, obdobné¢ jako pro fraktalni dimenzi a celkovou miru efektiv-
nosti, americkym SPX, francouzskym CAC, némeckym DAX a japonskym NIKKEI.

v

Venezuely, Malajsie, Sri Lanky a na poslednim mist¢ zlistava Peru.

6. Shrnuti

V tomto ¢lanku jsme se zaméfili na zavedeni nové miry pro posouzeni efektivity kapita-
lovych trhti. Pfedpokladali jsme pii tom pouze martingalovou definici efektivniho trhu.
Mohli jsme pak pouzit zndmé miry fraktalni dimenze, dlouhé paméti a entropie pro
sestaveni vzdalenosti trhu od efektivniho stavu. Pomohl ndm k tomu i fakt, ze vSechny
tfi miry jsme zvolili tak, aby byly omezené, a tedy 1 dobie srovnatelné. Takto jsme porov-
nali 41 akciovych trhli napiic¢ kontinenty od po¢atku roku 2000 do konce srpna 2011.
Dospéli jsme k nékolika zajimavym vysledkiim. Za prvé, zkoumané akciové
indexy nejsou sebe-afinnimi procesy, tedy lokalni chovani se nepfenaSi dokonale
do globalnich vlastnosti fad. Neplati ovSem, ze by Hurstiv exponent a fraktalni dimenze
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byly nezavislé, jejich zavislost ma pouze jinou strukturu, nez se predpoklada pro sebe-a-
finni procesy. Za druhé, u vétSiny indexti je odchylka od efektivniho trhu dominovéana
lokalnimi neefektivnostmi, tedy stiidanim byc¢ich a medvédich trht, stadnich reakci
na zpravy a podobné. Toto chovani se projevuje v mife fraktdlni dimenze, ale nepte-
nasi se dostatecné siln€ do globalni dynamiky, tedy Hurstova exponentu. Za treti,
nejefektivngj$im trhem ze zkoumanych indexti je britsky FTSE nésledovany indexy
ostatnich vyspélych zemi (SPX, CAC, DAX a NIKKEI). Toto ,,vitézstvi* britského
indexu je stvrzeno vSemi méfitky, kterd jsme pouzili, resp. v kazdém z nich je velmi
blizko hranici pro efektivni trh. Za ¢tvrté, kromé SPX jsou tii dal$i zkoumané americké
akciové indexy (DJI, NASD a NYA) vyrazné neefektivni v porovnani s ostatnimi
indexy vyspélych ekonomik a skoncily uprostied potadi. Tento vysledek je zplsoben
hlavné nizkou fraktalni dimenzi téchto indexu, tedy neefektivnim chovanim na lokalni
urovni. Na globalni trovni jsou tyto indexy podle Hurstova exponentu naopak velmi
blizko efektivnimu trhu. A naposledy, mezi nejméné efektivni trhy patii ty jihoamerické
(Argentina, Venezuela, Chile a Peru), spolecné¢ s nékterymi asijskymi (Malajsie a Sri
Lanka) a Slovenskem.
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CAPITAL MARKETS EFFICIENCY: FRACTAL DIMENSION,
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Abstract

In this paper, we introduce a new measure of capital market efficiency. For its construction, we
use the approaches of fractal dimension, Hurst exponent and entropy. The method is applied on
41 stock indices from the beginning of 2000 till the end of August 2011 and interesting results are
found — the analyzed indices are not self-affine; for the majority of indices, the deviation from the
efficient market is dominated by local inefficiencies; and the most efficient capital markets are the
stock indices of the most developed countries (FTSE, SPX, NIKKEI and DAX).
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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
HSI Hang Seng Index Hong Kong
IBC Caracas Stock Exchange Index Venezuela
IGBM Madrid Stock Exchange General Index Spanélsko
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 ltaliana 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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Tabulka 2 Popisné statistiky

Index pramér | minimum | maximum SD Sikmost gpig‘;t)"“ KPSS statistika
AEX -0,0003 | -0,0959 | 0,1003 | 0,0157 | -0,0183 6,1531 0,1084
ASE -0,0006 | -0,1021 | 0,1343 | 0,0169 | -0,0697 5,0812 0,3531
ATX 0,0002 | -0,1025 | 0,1202 | 0,0150 | -0,3410 8,2241 0,3141
BEL20 -0,0001 0,0832 | 00933 | 00135 | 0,0694 6,7098 0,1381
BSE 0,0004 -0,1181 | 0,1599 | 0,0170 | -0,1630 6,2487 0,1900
BUSP 0,0004 | -0,1210 | 0,1368 | 0,0193 | -0,0641 4,5410 0,1229
BUX 0,0004 | -0,1265 | 0,318 | 00169 | -0,1105 6,3117 0,2860
CAC -0,0002 |  -0,0947 | 0,1060 | 0,0154 | 0,0594 5,3189 0,0944
CSE 0,0008 | -0,1391 | 0,770 | 00152 | 0,2208 25,7090 1,2088
DAX -0,0001 -0,0887 | 0,1080 | 0,0159 | 0,0025 4,7729 0,1681
DJI 0,0000 | -0,0820 | 0,1051 0,0126 | -0,0089 7,8817 0,0647
FTSE -0,0001 -0,0927 | 00938 | 00129 | -0,1309 6,4856 0,1222
HEX -0,0003 | -0,1441 | 0,1344 | 0,0193 | -0,1933 5,2159 0,1886
HIS 0,0001 0,770 |  0,1341 0,0166 | -0,2283 12,5630 0,1306
IBC 0,0008 | -0,2066 | 0,1453 | 0,0155 | -0,4151 25,8530 0,2665
IGBM -0,0001 -0,1875 | 10,1840 | 0,0153 | 0,0833 20,5300 0,1272
IGRA 0,0008 -0,1144 | 0,1282 | 0,0147 | -0,3550 10,3010 0,3896
IPC 0,0005 | -0,0727 | 0,1044 | 00144 | 0,0515 4,3402 0,1295
IPSA 0,0007 | -0,0717 | 0,1180 | 0,0108 | -0,0140 10,7400 0,1663
JKSE 0,0006 | -0,1095 | 00762 | 0,0150 | -0,6570 6,1905 0,3397
JSE 0,0006 | -0,0758 | 0,0683 | 0,0135 | -0,1786 3,2503 0,2009
KFX 0,0002 20,1172 | 0,0950 | 0,0137 | -0,2594 5,7183 0,0939
KLSE 0,0002 0,122 | 0,0537 | 0,0092 | -1,1810 15,4970 0,1591
KS11 0,0002 | -0,1212 | 0,128 | 00174 | -0,4309 4,5849 0,1617
MERVAL | 0,0006 | -0,1295| 0,1612 | 0,0214 | -0,1235 5,6617 0,1006
MIBTEL | 00002 | -0,0771| 0,0683 | 0,0108 | -0,3979 5,7820 0,4301
NASD -0,0002 | -0,1029 | 0,4116 | 0,0175 | -0,1624 3,9587 0,2958
NIKKEI | -0,0003 -0,1211 | 0,1324 | 0,158 | -0,3633 7,3242 0,1252
NYA 0,0002 | -0,1023 | 0,1153 | 0,0140 | -0,4233 10,5210 0,1514
PSE -0,0001 -0,1860 | 02929 | 00162 | 1,8252 67,2470 0,2770
PX50 0,0003 | -0,1619 | 0,236 | 00154 | -0,6011 15,4230 0,4121
SAX 0,0007 | -0,0882 | 0,0711 0,0120 | -0,0481 6,5294 0,5215
SET 0,0000 -0,2211 | 0,1058 | 0,158 | -1,8111 26,2170 0,2975
SPX -0,0001 .0,0047 | 0,1096 | 00134 | -0,1842 8,1808 0,0958
SSEC 0,0002 | -0,1200 | 0,0903 | 0,0168 | -0,2784 4,7064 0,1461
SSMI -0,0001 -0,0811 | 0,1079 | 0,0127 | 0,0331 6,2488 0,0918
STRAITS | 0,0000 | -0,2685| 0,1406 | 00137 | -2,2597 56,9590 0,1989
TA100 0,0003 | -0,0734 | 00978 | 00141 | -0,1535 3,2977 0,1157
TSE 0,0001 20,0979 | 00937 | 00122 | -0,6630 8,9915 0,0782
WIG20 0,0004 | -0,0886 | 03322 | 00185 | 2,6452 52,0680 0,1909
XU100 0,0004 | -0,1334 | 0,749 | 0,230 | 0,0039 4,5896 0,1105
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