. Ekonomicka Jihoceska univerzita

...‘ fakulta v Ceskych Budg&jovicich
Faculty University of South Bohemia

L) 2
' . of Economics  in Ceské Budéjovice

Jiho&esk4 univerzita v Ceskych Budgjovicich
Ekonomicka fakulta

Katedra ucetnictvi a financi

Diplomova prace

Efektivita finanCniho trhu

Vypracovala: Bc. Petra Horka
Vedouci prace: Ing. Petr Zeman, Ph.D.
Ceské Budé&jovice 2019/2020



JIHOGESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJ OVICICH
Ekonomicka fakulta
Akademicky rok: 2017/ 2018

ZADANI DIPLOMOVE PRACE
(PROJEKTU, UMBLECKEHO DfLA, UMBLECKEHO VYKONU)

Jméno a pfjmenf: Be. Petra HORKA

Osobni &islo: E17533

Studijnf program: N6208 Ekonomika a management
Studijn{ obor: Uletnictvi a finanéni #zenf podniku
Nézev tématu: Efektivita finanéniho trhu

Zadévajici katedra: Katedra aéetnictvi a financ{

Zésady pro vypracovéni:

Cilem této préce je posoudit chovén cen finantnich aktiv a oveit hypotézu







Prohlaseni

Prohlasuji, Ze svou diplomovou praci jsem vypracovala samostatné, pouze s pouZzitim

prament a literatury uvedenych v seznamu citované literatury.

ProhlaSuji, ze v souladu s § 47b zdkona €. 111/1998 Sb. v platném znéni souhlasim se
zvetfejnénim sveé diplomové prace, a to v nezkracené podobé¢ elektronickou cestou ve verejné
pristupné &asti databaze STAG provozované Jiho¢eskou univerzitou v Ceskych Bud&jovicich
na jejich internetovych strankach, a to se zachovanim mého autorského prava k odevzdanému
textu této kvalifikaéni prace. Souhlasim dale s tim, aby toutéz elektronickou cestou byly
V souladu s uvedenym ustanovenim zakona ¢. 111/1998 Sb. zvetfejnény posudky Skolitele
a oponentld prace i zdznam o pribéhu a vysledku obhajoby kvalifikacni prace. Rovnéz
souhlasim s porovnanim textu mé kvalifika¢ni prace s databazi kvalifikacnich praci Theses.cz
provozovanou Narodnim registrem vysokoSkolskych kvalifikaénich praci a systémem

na odhalovani plagiatt.

V Ceskych Bud&jovicich 28.2.2020

Bc. Petra Horka



Podékovani

Na tomto misté bych velice rada podékovala Ing. Petru Zemanovi, PhD. za cenné rady,
zapujcenou literaturu, a pfedevsim za vstficny ptistup pii zpracovani mé diplomové prace.



Obsah

L UVOQ. ittt 3
2 FINANCOT trR oo e )
2.1  Subjekty na financnim trht.........ccociviiiiieie e 5
2.2 Funkce finanniho trhu.........ccooiiiiiii 6

3 Charakteristika trhu KRYPTOMEN .........cccoosuiiiiieiiiseeiiesieeessesissessesessssesesses s ssssssneans 8
3.1 HiStorie KIYPtOMEI c.uviiiiiiiiiii ittt 10
3.2 Obchodovani s KryptomENami.......ccuueiiviiiiiiieiiii i 11

4 Efektivnost finanCnich trhil..........ccooiiiiiiiiii s 13
4.1 VYv0j teori€ efeKtIVIIOSTT .ooiuviiiiiiiiiiie e 13
4.2 Predpoklady efektivniho trhu ..o 14
4.3 Formy teorie efeKtiVNOSEI........ccccciiiieii et 15
4.3.1  Slaba forma efeKtIVIOS......ccuuriiiiiieiiieiie et 16
4.3.2  Stiedn€ silna forma efeKtiVNOSti........ccuiiiiriiiiiiii i 16
4.3.3  Silna forma efeKtIVIOSE .....eiveiiiiiiiieiieeitie sttt 16

4.4  Podstata a model hypotézy efektivniho trhu............ccooooeiiiiiiii s 17
4.5  Charakteristiky efektivniho trhu........cccooiiiiiiii 20
4.6  Testovani teorie efeKtIVIIOST ....eeivieiieiiieiie e 24
4.6.1  Testy slabé formy efektivnosti ........cccccveviiiiiiiiii 24
4.6.2  Testy stiedn€ silné efektivVOSti .......c.ovveiiiiiiiiciiiesee e 25
4.6.3  Testy silné formy efektiVIOSti.......cccveiieiiiieiiciic e 26

4.7  Anomalie na efektivnim trhul........ccoooiiiiiiii 26
4.8 Novodobé diikazy neefektivnosti trhul..........cccooviiiiiiiiiiici e, 29

5 Behaviordlni fINAnCE ........c.cuviiiiiiiiiee e 30
B IMELOOIKA ... 33
6.1 CHLPIACE...iueiiiiiiiiie e 33
6.2 DaAlA.....cciiiiiii 33
6.3 StatiStICKE tESLY ..vviuviiiiitiiie i 33
B.3.1  RUNSTEST ... 33
6.3.2  TeSty POMETU TOZPEYITL .oouvveiirieiiieiiiesiie et stie sttt sttt e e sre e 35
6.3.3  Autokorelacni analyza...........cceeiiiiiiiiiiiieee e 36



6.3.4  Testovani jednotkového kofene (test Stacionarity).........cccvvvverriveeiiiveesineesiinnens 38

7 Vlastni prace (empirick€ vySIEdKY) .......coiiiiiiiiiiiiiiic 40
7.1 ZaKIadni StatiSTIKY....vviiiiiiiiiie e s 40
7.2 RUNSTESE ..o 43
7.3 Test POMETU TOZPLYIT..cuvviiiiiiiiiiie it 44
7.4  Autokorelacni analyza ...........ccoooviiiiiiiiiii s 47
7.5  Testovani jednotkového kotene (test Stacionarity) ........c.cccovvvverieeniiiieniienenineseenneas 49

8 Shrnutl VYSIEAKT ...eviiiiiiiiiiic s 51

O ZAVET ettt nnee s 54

L. SUMIMAIY et e e r e reene s 56

[l Seznam pouZityCh ZATOJT .......coveiiiiiiiiciie e 57

1. Seznam tabulek

IV. Seznam obrazki

V. Seznam pfiloh

VI. Prilohy



1 Uvod

Cilem této prace je posoudit chovani cen finan¢nich aktiv a ovéfit hypotézu nahodné
prochdzky na vybraném finan¢nim trhu. Pro analyzu efektivnosti finan¢niho trhu byl pro tuto
praci zvolen trh, na kterém se obchoduje s kryptoménami. Kryptomény jsou zafazeny hned
do n€kolika obort: financi, ekonomie, prava a informacnich technologii. Jejich potencial
zustava v soucasné dob¢ skryt, jelikoz jen malé procento lidi si je védomo jejich existence ¢i
mozného zpiisobu uziti. V modernim svété, ve kterém Zijeme, se postupné zivotni styl ubirad
digitalizovangj$im smérem. Od vyukovych metod az po online transakce je kazdy maly aspekt
naseho zZivota ¢im dal vice dotéen technologiemi. V takovém piipadé¢ ani "penize"
nezustavaji. Pristup k digitalizaci penéz vedl k vytvofeni kryptomén. Potfeba digitalnich
penéz tak bude v blizké budoucnosti rozsahla. Kryptomény se v poslednich letech t&si velké
popularit¢ a vstoupily do masového povédomi S pfedstavou rychlého zbohatnuti, ackoliv
jejich prvotnim ucelem nebylo investovani, nybrz nahrazeni klasické mény, aby jeji mnozstvi
nebylo ovliviiovdno centrdlnimi bankami. Rostouci hodnota digitdlnich mén 1dka nové
investory a stale vznikaji nové a nové kryptomény, ale na trhu se uchyti jen maly zlomek

Z nich.

Hypotéza nahodné prochazky ovétuje efektivitu trhu. Za efektivni trh lze oznadit
takovy, ktery plné a pfesné zohlediuje veskeré kurzotvorné informace. O finan¢nim trhu lze
fici, Ze je to fenomén, o ktery se zajimaji investofi, regulatofi a akademici jiZ po celd staleti.
Ocekavani investorti, ze budouci hodnota jejich vloZzenych finan¢nich prostiedkil bude vyssi
neZ jejich soucasna hodnota, je hlavni podstatou investovani, a zaroven i jejim motivem.
Nicméné tento cil neni vzdy na financ¢nim trhu zcela zarucen. Investofi se tak vzdavaji svych
finan¢nich prostfedkti v nad¢ji a ocekavani, ze v budoucnu obdrzi za svou obét své

investované prostfedky zpét, navic jeSté€ navySené o vynos.

Prvni ¢ast diplomové prace se tykd charakteristiky finanéniho trhu a nésledné
charakteristiky vybrané¢ho finan¢niho trhu, trhu kryptomén. Kapitola o finan¢nim trhu
kryptomén se zamécfuje na problematiku elektronickych penéz a jeji historii. Nasledujici
kapitoly se tykaji teorie efektivity financnich trht, jejich forem, ptedpokladd, podstaty
a pfipadnym anomaliim. Posledni ¢ast literarni reSerSe je vénovana behaviordlnim financim,

které s teorii efektivnich trhli souvise;ji.

Prakticka cast se zabyva metodikou vyhodnoceni efektivity vybraného trhu a popisuje

vybrané statistické testy, pomoci nichZz je vyhodnocen cil diplomové prace o hypotéze
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nahodné prochdzky. Vysledky ovéfeni, zda se kurzy vybranych kryptomén chovaji nahodné

v souvislosti s teorii efektivity trhi, jsou popsany v nasledujici kapitole.



2 Finanéni trh

Finan¢ni trh je jednim z nékolika trht, které v ramci trzni ekonomiky funguji. V trzni
ekonomice je rozeznavan trh vyrobkt a sluzeb, trh prace a piidy, a nakonec trh kapitalu, tedy
trh finan¢ni. Tyto trhy se navzajem dopliuji, podmifiuji a ovliviiuji. Na finan¢ni trh pfichazeji
finan¢ni prostiedky od domdcnosti, firem a vlady, k nimz se pak nasledn¢ z finan¢niho trhu

navraceji.

LHFinancni trh se vymezuje predevsim jako souhrn investicnich instrumentii’, postupti,
vztahu a instituci, pri nichz dochazi k premistovani volnych financnich zdroju mezi subjekty
trhu na smluvnim zaklade.“ Vesela (2011) v uzSim pojeti financni trh chape jako trh
kratkodobych a dlouhodobych cennych papird, finan¢nich derivati a dalSich trznich casti,
jako je devizovy trh atrh redlnych aktiv. V §ir§im pojeti je do okruhu zatazovan trh

kratkodobych a dlouhodobych tvéra.

2.1 Subjekty na finan¢nim trhu

Vesela (2011) na finanénim trhu rozdéluje nékolik subjektt s riznymi motivy
a zamé&ry. Prvnimi subjekty vystupujicimi na financnim trhu jsou ptebytkové jednotky. Tyto
jednotky maji ptebytek volnych finan¢nich prostredki, které jsou ochotny investovat a jsou
tedy zdrojem uspor. Prebytkové jednotky vystupuji jak v podobé domécnosti, tak i bank,

pojistoven, firem, aj., @ je mozné je oznacovat jako investory ¢i véfitele.

Dalsi skupinou subjektil existujicich na finan¢nim trhu jsou deficitni jednotky. Oproti
prebytkovym jednotkam maji jednotky deficitni nedostatek volnych finan¢nich prostiedka.
Deficitni jednotky pfichazeji na finan¢ni trh s cilem ziskat finanéni prostfedky a realizovat tak
jejich investi€ni zaméry. DuleZitym kritériem pro ziskani financnich prostiedki, které
deficitni jednotky zohlednuji, jsou naklady spojené se ziskanim finan¢nich prostredki

a ¢asovy horizont, na ktery finan¢ni prostfedky ziskavaji.

Posledni skupina, ktera se na finan¢nich trzich objevuje, jsou bankovni a nebankovni
zprostiedkovatelé (poskytovatelé¢ financnich sluzeb). Jejich hlavni cCinnosti je poméhat

Vv pfesunu volnych finan¢nich prostfedkt od prebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim,

! Investi¢ni instrument je aktivum, které investorovi pfinadi narok na budouci pfijem bud v podobé dividend,
kuponovych plateb, kurzovych ziskl, nebo trok( a splatek jistin.
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2

ato s minimalnimi transakénimi® a informativnimi naklady. Zapojenim téchto jednotek by

m¢élo dochazet ke snizovani rizik zejména pro piebytkové jednotky.

Podle Revendy&kol. (2015) existuji dva zakladni uzly alokace finan¢nich prostredki
mezi deficitnimi a ptebytkovymi jednotkami, které se nazyvaji trh cennych papira
a zprosttedkovatelsky financni trh. Na trhu cennych papirGi jsou prostfednictvim rtznych
cennych papiri alokovany financni prostfedky od piebytkovych jednotek k jednotkdm
deficitnim. Pfebytkové jednotky investuji své 1spory doriznych kratkodobych
a dlouhodobych cennych papirt, jez emituji jednotky deficitni. Tyto emitované instrumenty
deficitnimi jednotkami jsou oznaCovany jako primarni finan¢ni instrumenty. Naopak
na zprosttedkovatelském trhu jsou emitovany finanénim zprostfedkovatelem sekundarni
finan¢ni instrumenty. Finanéni zprostiedkovatelé alokuji shromazdéné zdroje na svij ucet
ana vlastni riziko a jejich sluzeb vyuZzivaji prebytkové jednotky pii alokaci svych

ptebyte¢nych financnich prostiedkd.

2.2 Funkce finanéniho trhu

Fungujici finanéni trh sehrdva v trzni ekonomice nckolik zékladnich funkci. Vesela

wewr

e Alokacni funkci, ktera zajistuje pfesun volnych finanénich prostfedkd mezi
ptebytkovymi a deficitnimi jednotkami. Volné financni prostfedky by méla
ziskat ta jednotka, kterd nabidne co nejvySsi vynos pifi co nejvyssi likvidité

e Shromazdovaci funkci, jeZz ma za kol doCasné¢ shromazdovat finan¢ni
prosttedky predtim, nez se dostanou k deficitnim jednotkam.

e Funkci obchodni (likvidity), ktera na finanénim trhu zabezpecCuje
obchodovatelnost finan¢niho instrumentu a investor ma tak moZznost pfeménit
nelikvidni aktivum v podob¢ akcie, dluhopisu ¢i podilového listu na hotovost.

e Cenotvornou funkci, kterd umoznuje, aby na financnim trhu dochdzelo
ke stietu nadidky s poptavkou po finan¢nim instrumentu. Vysledkem je
stanoveni ceny za urCity instrument, coz piind$i dilezitou informaci jak

pro makroekonomické subjekty (vlada), tak pro mikroekonomické subjekty

? Transakéni naklady jsou nezbytné naklady k tomu, aby bylo moZné uskute&nit ekonomickou transakci (napf.
emisni naklady, zprostfedkovatelské poplatky, poplatky za administrativni a pravni sluzby).
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(investory, emitenty). Tyto subjekty pak mohou na zakladé stanovené ceny
odhadnout budouci vynos a rovei rizika.

Funkce diverzifikace rizika, jez spociva v rozptyleni investi¢niho rizika.
K diverzifikaci rizika dochdzi v pfipadé, ze investor své volné financni
prostiedky investuje do vét§iho mnozstvi financnich instrumenti.

Funkci uchovatele hodnot, ktera vysvétluje dopad inflace na uchovani kupni
sily vlozenych finan¢nich prostiedkli a ¢aste¢né se snazi snizit jeji negativni

dopad na investora.



3 Charakteristika trhu KRYPTOMEN

Pojem elektronické penize vymezuje Smejkal (2001) jako digitalni ekvivalent
skutecnych penéz, ktery je ulozen na elektronickych zatizenich, nebo na vzdaleném serveru.
Digitalni penize lze ulozit na mobilni telefon, ktery umoznuje zaroven i platbu, nebo
na platebnich tcétech na internetu. Prvni platebni systémy (EPS) se zacaly objevovat jiz v dobé
vzniku internetu a mezi nejznam¢;jsi patii zejména Ecash, Mondex, Cybercash nebo Milicent.
Tyto systémy se snazily v realném Case pievést platby mezi subjekty, a to bez ohledu na jejich
polohu. Jedinou podminkou pro tento pievod penéz bylo pfipojeni k internetu. Hlavnim cilem
nebylo nahradit skutecné penize, Slo pfedev§im o ndhradu skutecnych penéz pii tzv. mikro

platbach z dtivodu vysokych nakladi pii transakci.

V modernich ekonomikach se vétSina transakci provadi spiSe prostiednictvim
elektronickych plateb nez ve formé fyzické mény. Vétsina z téchto elektronickych plateb jsou
elektronické pievody z vkladovych a uvérovych Gcéth. Tyto prevody usnadiuji financni
instituce, jako jsou komeréni banky a spole¢nosti poskytujici kreditni karty, a pouzivaji

k tomu soukromé elektronické sité.

Smith a Kumar (2018) rozdéluji elektronické penize do dvou odlisnych kategorii:
centralizované a decentralizované. Centralizované elektronické penize se pfedevsim spoléhaji
na centralni instituci, ktera spravuje emisi elektronickych penéz a usnadniuje transakce.
Decentralizované elektronické penize néas pfivadeji do fiSe kryptomén. Decentralizace penéz
znamena, ze zde neni zadna soustiedéna statni moc, kterd by jakkoliv zasahovala nebo
kontrolovala tok penéz prostfednictvim centralni banky a penize se prevadéji bez jakychkoliv
prostfednikli v podobé bank, takze existuje jen pfima komunikace mezi uzivateli. To znamena
usSetieni nakladl, Casu a také je zajiSténa veétsi anonymita finanéni transakce, jelikoz Sifrovani
je té¢Zzko prolomitelné. Neexistuji zde Z4dné transakéni poplatky, poplatky jsou pouze

symbolické. Mezi dalsi znak patii také celosvétova plisobnost.

Smith a Kumar (2018) uvadgji, ze v soucCasné dobé existuje ohromné mnozstvi
kryptomén, kterych je jiz pfes 2000. Mezi nejznaméjsi a nejrozsitenéjsi zastupce patii jiz
zminény Bitcoin. Dalsi kryptomény jsou pak naptiklad Litecoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin
Cash atd. Mnoho z nich funguje na stejném principu neboli na stejné kodové bazi, a lisi se
pouze urCitymi parametry. Pocet kryptomén se stale rychle zvySuje, Castecné proto ze

programovy kod Ize kopirovat a ménit, tudiz vytvofit nové kryptomény Ize pomérné snadno.



Greenberg (2011) piedstavuje kryptoménu jako typ mény, kterou lze povazovat
za novodoby druh penéz. Tato ména pouzivéa kryptografické metody®, ve kterych se pouZivaji
pro §ifrovani a desifrovani odlisné kli¢e®. Kryptom&ny nemaji zadnou hmatatelnou existenci,
jelikoz jsou to elektronické signaly a zaznamy, které sleduji transakce zprostiedkované
ménou. Vzhledem k jejich elektronické reprezentaci se kryptomény oznacuji také jako

"digitalni" nebo "virtudlni" meény. Pfedpona Krypto znamena "skryté" nebo "tajné" a je

odvozena z feckého slova kryptos.

Kryptoména je tzv. digitalni P2P ména. ,,Peer-to-peer je oznaceni typu pocitacovych
siti, kde jsou vSechny uzly rovnocenné a klienti spolu mohou komunikovat piimo
bez existence centralniho uzlu (serveru). Na rozdil od asymetrického modelu klient-server,
v P2P roste srostoucim poctem uzivateli i prenosova kapacita sité. Nevyhodou P2P je
obtizné prvotni navazani komunikace. Podle D. Stroukala a J. Skalického (2018) nemayji
kryptomény, na rozdil od soucasnych penéz, zddnou centrdlni autoritu, jez by se za né
zarucovala ¢i umoznovala ,tisknout nové penize. White (2015) oznacuje kryptomény jako
konkurenéni soukromé nezapomenutelné penize. Kryptomény jsou decentralizovana

technologie, navrzena pro usnadnéni transakci bez vyuziti prostfedkd od centralni instituce.

Jiz od pocatku vzniku internetu existovaly tendence k vytvofeni digitdlni mény.
Ekonomové¢, kryptografové a podnikatelé se pokouseli pfijit s ispéSnym konceptem, ale jen
minimum pokust by se dalo povazovat za uspésné. Zasadnim problémem digitalni mény je
totiz moznost dvojité utraty (double spend). Dvojit4 utrata znamené utok na bitcoinovou sit,
pti kterém utoénik pouziva stejné Bitcoiny vicekrat (piesnéji stejny vystup jiz existujici
transakce). Tento Utok je mozné snadno realizovat, jestlize pfijemce platby nepozaduje
potvrzeni dané transakce. Cim vét§i podet potvrzenych transakei piijemce pozaduje, tim hiie
Ize utok zrealizovat. Utoénik musi nasledné vyt&zit alternativni bloky®, &im zat&Zuje sviij
vypocetni vykon k utoku. Problém dvojité Utraty by byl standardné feSen prostfednictvim

centralni autority.

Nebezpec¢i dvojité ttraty se podafilo decentralizované odstranit vynéalezem
"Blockchain” - univerzalni distribuovana kniha umoznujici potvrzeni transakci a sledujici

jednotlivé transakce zabranujici podvodim. Blockchain je databaze financnich zaznamu

3 Kryptografie je matematicka disciplina zabyvajici se Sifrovanim (pfevodem zprav do/z utajené podoby, kterou
Ize precist pouze se znalosti Sifrovaciho klice.

* Kli¢ je v oblasti kryptografie informace, kterd uréuje pribéh kryptografického algoritmu.

> Blok je nejvyznamnéjéi datova struktura bitcoinového protokolu, jez kéduje mnozinu transakci, ktery svym
zahrnutim potvrzuje.


https://cs.wikipedia.org/wiki/Kryptografie
https://cs.wikipedia.org/wiki/Algoritmus

"distribuovanych" pies vice uzla pocitadové sité. Zadna instituce, jako je banka, nenese
odpovédnost za udrzbu uzli a knih. D. Stroukal a J. Skalicky (2018) nazyvaji blockchain
jako tzv. ,ucetni knihu®, kterd je vSem uZzivatelim dostupna a vSichni maji moznosti vidét
historii vSech transakci. Jestlize uzivatel nakopiruje bankovku a pfijemce kopii nerozezna,
mize zaplatit jak novou, tak i pivodni bankovkou. K takové kontrole neni tieba centralni
autorita, pokud by byly vSechny zaznamy o platbach klasickymi bankovkami u mnoha

uzivatelt, je snadné zjistit, Ze se podvodnik snazi zaplatit né¢im, co nema.

Vznikajici virtudlni toky ovSem také predstavuji neprobadané etické otazky. Krugman
(2013) povazuje cely tento platebni systém za "zlo" a je toho nazoru, ze by mél byt zakazan.
Krugman (2013) zpochybiuje hodnotu Bitcoinu, ale viibec nebere v potaz jeho elementarni
vlastnosti, které jsou zakladem jeho hodnoty. Jde pfedevsim o jeho nemoznost zneuZiti a jeho
sobéstany transakéni systém, ktery nepotiebuje Zadnou tieti stranu. Krugman (2013) vidi
Bitcoin pouze jako prostfedek smény a jeho hodnota je pouze spekulativni. Déle tvrdi, ze
tvorba novych Bitcoint je draha, protoze vyzaduje tézbu, ktera je energeticky naro¢na a je
toho néazoru, ze by se Bitcoin vyuzival v obchodu a mezi lidmi jen minimalné€, coz podle ngj

dokazuje sniZzovani jeho hodnoty.

Angel a McCable (2014) porovnavaji formy platebnich, plastovych a virtualnich mén —
a dospéli k zavéru, ze mezi platcem a piijemcem existuje ¢asto asymetricky mocensky vztah,
ktery zpochybnuje spravedlnost téchto platebnich forem. Platebni néstroje jako takové jsou
podle jejich nazoru eticky neutralni, ale mohou byt pouzivany etickym nebo neetickym
zpisobem. Existuji také etické problémy tykajici se propojenych datovych iniciativ, jejichz
cilem je publikovat strukturované tidaje ve standardizovaném formatu, ktery lze vzajemné
propojit a vyuzivat spolecnymi webovymi technologiemi. Tato iniciativa souvisi s koncepci
Big Data (technologie vyvinuté pro feSeni extrémné velkého mnozstvi dat) a pokroky

Vv algoritmech strojového uceni. Komplexni eticky vyzkum v této oblasti stale chybi.

3.1 Historie kryptomén

Pokusy o zavedeni elektronickych penéz vzniky jiz ve 20. stoleti, kdyZ dochazelo
k postupnému rozsifovani internetu. Pozadavkem bylo pfivést na trh elektronicky platebni
nastroj, ktery by provedl rychlé platby bez ohledu na geografickou polohu ¢i hranice
statu. Zacalo vznikat hned nékolik platebnich internetovych systému, jako byly naptiklad
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Ecash® nebo Cybercash’. Hlavni funkei téchto systémt méla byt thrada mensich finanénich
castek, tzv. mikroplateb, za Ucelem uspory nakladi doprovazejicich platebni transakce.
O tplnou nahradu skuteénych penéz neslo, ale spise byla snaha 0 konkurenci $ekt, smének
¢i platebnich karet.(Martinak, 2015)

Prvni kryptoména, ktera vznikla vroce 2009, se nazyva Bitcoin. Je to doposud
nejznaméjsi a nejrozsahlejsi kryptoména v historii digitdlni mény. Bitcoin je decentralizovana
forma online mény a je Siroce piijimand pro internetové transakce po celém svéteé. Odstrani
ruSeni jakékoli treti strany, kterd sleduje tok penéz. Hlavni nevyhodou je ovSem vysoka

volatilita.

Duvodu, které vedly ke vzniku kryptomén, je mnoho a kazdy z nich ma svij vyznam.
Prvotni potieba jejich vzniku se odrazi od klasickych penéz. Klasické prevody penéz jsou
drahé, a navic trvaji az nékolik dni, coz se s kryptoménami stat nemuze, a to donutilo lidi se
zamyslet nad lepsi formou. Dal§im divodem vzniku je hlavné bezpecnost a transparentnost.
U ptevodu pies bankovni Gcéet neni ziejmé, co se v dany okamzik s penézi pravé déje

a zaroven jsou nékomu poskytnuty citlivé udaje.

Tyto zminéné problémy v piipadé kryptomén zcela zanikaji. Pfevody i pfes cely svét
jsou rychlé, naklady minimdlni, transparentnost maximalni a osobni udaje témét zadné.

(Kryptomény - seznam, kurzy, investice)

3.2 Obchodovani s kryptoménami

Kryptomény je mozné koupit ve sménarnach, a to bud’ online, nebo ve specilnich
automatech, které se nachéazeji po celém svété. Nevyhodu nakupu v automatech ptedstavuje
relativné méné vyhodny kurz v porovnani s velkymi burzami. Kryptoménové sménarny (jako
napi. CoinMate, CoinBase, ¢i Changelly) funguji na stejném principu jako klasické sménarny.
Staéi si zdarma zalozit ucet v této sménarné a na zaklad¢ aktualniho kurzu Ize koupit ¢i prodat

danou kryptoménu s velmi nizkymi poplatky (poplatek za transakci).

Nyni se jiz nékteré kryptomény povazuji za plnohodnotnou alternativu ke klasickym

ménam. Napf. vlastnik Bitcoinu muze platit i v nekterych kamennych a internetovych

®Ecash byl v roce 1982 pojat jako anonymni kryptograficka elektronicka penézenka nebo elektronicky
hotovostni systém.
7 Cybercash byla internetova platebni sluzba pro elektronicky obchod se sidlem v Reston ve Virginii.
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https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=cs&prev=search&rurl=translate.google.cz&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/E-commerce&xid=17259,15700021,15700124,15700186,15700191,15700201,15700237,15700242,15700248&usg=ALkJrhjTbRZQsbm7BsvQw6ohC9iMnOlJCA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=cs&prev=search&rurl=translate.google.cz&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Reston,_Virginia&xid=17259,15700021,15700124,15700186,15700191,15700201,15700237,15700242,15700248&usg=ALkJrhi_UNbRMb9dx9AGH9c5gayKVO_E2w

obchodech v CR (napf. Alza) pomoci QR kodu®. Na serveru coinmap.org jsou piedstavena

vSechna mista, kde je mozné platit kryptoménami, a ta se pohybuji v fadu tisica.

8 S 4 , / v v v , s v s . . e v/ v s v %

QR kod je ¢arovy kéd (spise ,,¢tvereckovy“ kdd) slouzici pro optické zpracovani. Tvori ho cerné ¢tverecky
v pfesné rozmérné matici na bilém pozadi. Kéd obsahuje 4droviové zabezpedeni Reed-Solomon, ktery
zabranuje chybam (ustfizeny roh, znecisténi plochy).
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4 Efektivnost finanénich trhu

Samuelson & Nordhaus (1991) ve své publikaci uvadéji, ze obecna definice
efektivnosti je:, ...takové pouziti ekonomickych zdroji, které prindsi maximalni vrovern

uspokojeni dosazitelnou pri danych vstupech a technologii...”.

Na efektivnost z pohledu finan¢niho trhu, které muze byt za urCitych podminek
dosazeno, je mozné pohlizet z n¢kolika hledisek a raznych uhli. Proto 1ze na finan¢nim trhu

dle Veselé (2011) posuzovat:

1. Alokacni efektivnost, ktera pozaduje, aby se volné finan¢ni prostfedky presunuly
k té¢ deficitni jednotce, ktera nabizi ten nejvyS$i vynos oCistény od rizika, tedy
nejvyssi zhodnoceni finanénich prostiedki pii respektovani rizika.

2. Operacni efektivnost, které je dosazeno, pokud jsou volné finan¢ni prostfedky
alokovany od ptebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim s minimalnimi
transakénimi naklady.

3. Informacéni efektivnost znamena, ze kurzy investi¢nich instrumentl okamzité
(skokové ¢i prudce) reaguji na novou, neocekdvanou informaci a kurz se tedy
dokaze okamzité piizpusobit.

Musilek (2011) piedpoklada, ze teorie efektivniho trhu plati, jestlize jsou Kkurzy
finan¢niho instrumentu ovliviiovany oc¢ekavanymi zisky, dividendami, rizikem, vznikem
finan¢nich panik, kolapsem firem a dal§imi kurzotvornymi informacemi. Trh, jenZ lze oznacit
jako efektivni, je takovy, ktery velmi rychle dokaze absorbovat neocekdvané informace,
zaroven se vSechny nejnovéjs$i a dostupné informace dostavaji ke vSem ucastnikiim trhu
a soucasné zohlednuji riziko, vynos a likviditu. V pfipadé, kdy jsou vSechny kurzotvorné
informace pohlcovany kurzem finan¢niho instrumentu, potom nedochazi k nesouladu mezi
kurzem finan¢niho instrumentu a vnitini hodnotou. Jestlize jsou finan¢ni instrumenty spravné
ocenény, tak trzni cena udava jeho spravnou hodnotu a na trhu pak neni mozné najit
podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Pojem efektivnost se tedy uvadi ve smyslu

efektivniho zpracovani novych informaci.

4.1 Vyvoj teorie efektivnosti

Vesela (2011) uvadi, Ze efektivni chovani kurzli financnich instrumenti bylo jiz
vV minulosti prozkoumano velkym mnozstvim ekonomti. Jako prvni zkoumal teorii efektivniho

trhu Louis Bachelier, ktery ve své praci v roce 1900 tuto teorii matematicky popsal. V té dobé
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byla tato prace zcela nedocenéna a nebyla ji vénovana témét zadnd pozornost, 1 kdyz byla
naprosto originalni. Hlavni naplni jeho prace bylo vysvétleni teorie nahodnych procest cen
komodit. Louis Bachelier dosel k zavéru, Ze zmény cen jsou na sob& nezavislé.

Ve 30. letech minulého stoleti objevili ekonomové (jako byl naptiklad H. Workink,
A. Cowes a H. Jones), ze korelacni zavislost cen britskych a americkych akcii se rtzné
ptiblizovaly k nule. Se skute¢né systematickym pfistupem ke zkoumani efektivniho chovani
akciovych kurzt ptisel az Maurice G. Kendall v roce 1953. Ve své praci ,,The Analysis of
Economic Time Series Kendall (1953) zkoumal chovani kratkodobych zmén akciovych
kurzti na londynském a na americkém trhu komodit (ceny baviny a pSenice), pficemz
predpokladal, ze se objevi pravidelné cenové cykly. Dospél vsak k zavéru, Ze se Casové fady
pohybuji bez cile. Z toho usoudil, Ze do procesu vstupuje ,,nahoda®, ktera se prida k soucasné
cené a stanovi tak cenu na piiSti tyden. Pro chovani Kkurzd finan¢nich instrumentd

na efektivnich trzich je charakteristické, Ze ceny konaji ,,ndhodnou prochazku*®.

Stézejni vyznam pro teorii efektivnich trhit méla prace E. Famy (1965),, The Behavior
of Stock Market Prices®, ktery taktéz dospél k zavéru, ze se akciové kurzy chovaji nahodné,
jelikoz toky informaci pfichazeji na trh nahodile a ihned se projevuji v cenach cennych
papiru. Tato prace byla pro vznik teorie efektivnich trhi zZlomova. Zaklady teorie efektivnich
trhtt zformuloval podle vlastnich vysledkti a pozorovnani, a proto je E. Fama nazyvan

,,otcem* teorie efektivnich trhu.

Na teorii efektivnich trhii se E. Fama (1970) zaméfil i ve svém dal§im zasadnim dile
,Efficient Capital Markets®. Podle dostupnosti informaci zavedl tfi typy efektivnosti trhu,
a definoval efektivni trh jako trh, na kterém jsou jiz v cené¢ zahrnuty vSechny dostupné

informace.

4.2 Predpoklady efektivniho trhu

Podle Veselé (2011) je praktické fungovani efektivniho trhu zaloZzeno na splnéni
nckolika nevyhnutelnych ptedpokladi. Jestlize nejsou tyto pfedpoklady naplnény, jakékoliv
formy efektivnosti na trhu nelze ocekavat.

1. V prvni fadé k efektivnosti pfispiva ziskovy motiv investrort, a S jeho pomoci jsou

béhem nékolika minut ¢i sekund identifikovany a eliminovany odchylky kurza

od jejich vnitini hodnoty.

? Angl. Random Walk Hypothesis.
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Efektivni trh se snazi co nejvice piiblizit K tvrdé konkure¢nimu trhu s velkym
poctem nezavislych investor, ktefi maji rovnocenny piistup k informacim,
technologiim a obchodnim systémum.

Pro informacni efektivnost trhu je zcela nezbytny volny, nepfetrzity tok informaci
o firmach, odvétvich, domaci ekonomice, ale 1 0 zahrani¢nich trzich
a ekonomikach. Pfedpokladé se, ze tyto informace jsou vcasné, adekvatni, vSem
dostupné, korektni, kompletni a souvztazné.

Nutnym technickym piedpokladem pro fungovani efektivniho trhu je vybudovani
kvalitni infrastruktury na trhu, tj. zejména pruzné, likvidni, bezchybné
a transparentni pracovani obchodniho systému na burze, systému vypotradani
obchodi, systému zabezpecCujiciho zpracovani a Sifeni informaci, ale i systému
regulace a kontroly.

Hovofi-li se o efektivnim trhu, musi to byt trh likvidni, jelikoZ pouze na likvidnim
trhu je mozné zabezpecCit nepietrzité, prudké a adekvatni promitani novych,
neoc¢ekavanych informaci do kurzl investi¢nich instrumenti.

Pro fungovani trhu operujiciho na urCitém stupni efektivnosti je viceméné
samoziejmosti, Ze musi byt podpofen kvalitni pravni legislativou, jenz vytvoii
korektni pravni prostfedi pro vSechny aktivity na tomto trhu a piesn¢ vymezi prava

a povinnosti subjekt a instituci na trhu.

4.3 Formy teorie efektivnosti

Intenzitu efektivnosti trhu lze méfit podle druhu informaci, jez jsou velmi prudce,

rychle a téméi okamzité¢ kurzy absorbovany. Finanéni trhy mohou mit vSak riiznou formu

efektivnosti. VSechny zavislé informace, které na se na trhu a v ekonomice utvari, rozdélil

E. Fama (1970) do tii skupin s ohledem na jejich publicitu. Do prvni skupiny setadi vefejné

informace s historickym charakterem, do druhé pak aktualni, soucasné, pravé zvefejnéné

informace a tfeti skupina zahrnuje informace nevefejné, duvérné neboli inside informace.

Podle rychlosti a prudkosti absorbovani informaci do kurzt formuloval E. Fama (1970) a také

H. Roberts (1967) tyto tfi stupné efektivnosti trhu:

1. Slaba forma efektivnosti
2. Stiedné silna forma efektivnosti

3. Silna forma efektivnosti
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4.3.1 Slaba forma efektivnosti

Jedna se o takovou situaci na trhu, kdy kurzy finan¢nich instrumentd téméf okamzité
vstiebaji vSechny minulé (historické) informace, které je mozné =ziskat ze souboru
historickych dat. Investor diky tomu nemize z historickych dat odhadovat dalsi vyvoj kurzu
vV budoucnu a zména Kurzu je nadhodna. Jestlize nelze pouzit minuly trend pro predikovani
budouciho vyvoje, potom ani teorie Dowa®® nemize objasnit podstatu chovani kurza.
F. S. Mishkin (1991) uvadi, Ze technicka analyza, ktera se pouzivala k pfedpovidani cen
finan¢nich instrumentii je zaloZena na studiu minulych udaji o cenach a na hledani vzorcti
Vv podob¢ trendd a pravidelnych cyklt ve vyvoji cen. Podle vzorce jsou pak urcena pravidla
pro prodej a nakup finanénich instrumenti. Teorie efektivnich trhti ukazuje, ze technicka
analyza je plytvanim ¢asu a tudiz minulé udaje o cenach nemohou pomoci v odhadovani
budouciho vyvoje cen. Kurzové pohyby jsou zcela nezéavislé, ndhodné, stejné jako vyskyt
informaci, na které reaguji. Nahodny a nezavisly pohyb kurzti popira na trhu existenci

jakychkoliv trendi.

4.3.2 Stiedné silna forma efektivnosti

Jde o vyssi stupen efektivnosti, nez je slaba forma. Podle E. Famy (1970) nastava
tehdy, pokud kurzy téméi okamzité odrazeji nejen veskeré minulé (historické) informace, ale
také vSechny aktualni (soucasné) vefejné dostupné informace. Ty jsou na stiedné silné
efektivnim trhu rychle, témét okamzité absorbovany kurzy, a proto zadna analyza na tomto
trhu nemiize zabezpecit dosazeni vyssich nez rovnovaznych vynost. Pokud se finan¢ni trhy
chovaji efektivné ve stfedné silné formé€, potom nelze objevit Spatné ocenéné financni
instrumenty. Pfi této trovni efektivnosti nema vyznam nejen technicka analyza, ale ani
psychologicka analyza, nebo fundamentélni analyza, jejiz jadro tvofi teorie vnitini hodnoty
finan¢niho instrumentu. K nadprimérnému vynosu na tomto typu trhu mizou investorovi

pomoci pouze inside informace.
4.3.3 Silna forma efektivnosti

Silnd forma efektivnosti vystihuje skutecnost, kdy aktualni kurz finan¢niho
instrumentu obsahuje vSechny vefejné a nevetejné informace tvotici kurz. Jedna se o nejvyssi

stupen efektivnosti a kurz absorbuje téméi okamzité¢ veskeré informace, které je mozné

1%Charles Dow rozdélil trend podle horizontu na primarni, sekundarni a terciarni. Vychazi z pfedpokladu, ze se
vétsina akcii na trhu chova na trhu stejnym ¢i podobnym zplsobem a jen malo z nich vykazuje jiné chovani.
Vice viz Musilek (2011), str. 391.
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jakkoliv a kdekoliv ziskat. Tento trh byva také oznaCovan jako trh perfektni a kurz pak
v kazdé chvili odpovida jeho vnitini hodnoté. Podle E. Famy (1970) je na efektivnim trhu
diky okamzité reakci finan¢ni instrument spravné ocenén, tudiz zadny druh informaci
nezajisti nadprimérné vynosy, které jsou vys$i nez ty rovnovazné. Kurzy financnich
instrumentti konaji nahodnou prochazku, coz zcela potlacuje existenci jakychkoliv trendt

Vv jejich vyvoji.
4.4 Podstata a model hypotézy efektivniho trhu

Vesela (2011) datuje pocatky koncepce efektivniho trhu jiz v 60. letech minulého
stoleti. V této dobé vzniklo hned nékolik modelti hypotézy efektivniho trhu. Kazdy model
vychazel z pfedpokladu, Ze kurzy finan¢nich instrument okamzité a uplné absorbuji vSechny
dostupné relevantni informace. V tomto piipadé trzni kurz finan¢niho instrumentu odpovida
jeho pravdivé (vnitini) fundamentalni hodnoté. Nastava tzv. stochastickda rovnovaha, pfi niz

neni mozné, jakkoliv vydélat na rozdilu mezi trznim kurzem a pravdivou fundamentalni

hodnotou finan¢niho instrumentu.

S ohledem na skute¢nost, Ze kazda reakce na novou a neocekavanou informaci je
na efektivnim trhu okamzita, se reakce neposouva do dalSich dni. Potom nemuize na takovém
trhu nastat rozdil mezi skute¢nou a ocekavanou vynosovou mérou. Trh nyni pracuje jako ,,fair
hra* - Fair game. Pokud jsou plné absorbovany informace a neni rozdil mezi skute¢nou
a o¢ekavanou vynosovou mérou, pak E. Fama (1970) matematicky vyjadiuje skute¢nou

vynosovou miru jako:

Tit+1 = E(Ti,t+1/9t) t Eits1

kde 73441 je skute¢na vynosova mira z finan¢niho instrumentu i v obdobi
t+1,
0, je soubor dostupnych informaci v Case t,

E(r;¢41/0:) je ocekavana vynosova mira z financniho instrumentu i v Case
t+1 za podminek informaéniho souboru dostupného v Case t
(pouze soubor minulych informaci),
Eit+1 je predikéni chyba v ¢ase t +1 u vynosové miry z i-té€ho

finan¢niho instrumentu.
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Jestlize je predikéni chyba chybou nesystematickou, musi pro podminky Fair Game

modelu spliiovat tyto tfi vlastnosti:

a) byt nestranna ve vztahu k ofekavané vynosové mife, tzn., ze V praiméru vsech
pozorovani dohromady musi byt hodnota této predikéni chyby 0,

b) byt nezavisla na oekavané vynosové mife,

c) byt efektivni (pokud je predikéni chyba i-t€ho finan¢niho instrumentu soucasné

sériové nekorelovana s predikéni chybou j-tého finanéniho instrumentu).

E. Fama (1970) odvozuje vztahy mezi ocekdvanym a béZnym kurzem a o¢ekavanou
vynosovou meérou i-t€ho financniho instrumentu, jestlize jsou splnény podminky pro platnosti

Fair Game modelu. Potom nic nebrani fungovani hypotézy efektivniho trhu v jeji slabé formé:

E(P;t41/0:) = [1 + E(Ti,t+1/9t)]Pi,t

kde  E(Pi¢t1) je ofekavany kurz finan¢niho instrumentu i v obdobi t+1,
E(rits1) je o¢ekavana vynosova mira z finan¢niho instrumentu i v obdobi
t+1,
P, je kurz finan¢niho instrumentu v obdobi t,
0; je soubor dostupnych informaci v obdobi t.

Ocekavany kurz finan¢niho instrumentu I v obdobi t+1 je stanoven na zakladé
kompletniho souboru informaci dostupnych v obdobi t, béZzného kurzu finanéniho instrumentu
i vobdobi t a oekavané vynosové miry finanéniho instrumentu i v obdobi t+1, ktera je

ur¢ena souborem vsech dostupnych informaci. (Vesela, 2011)

Na trhu, kde se v kurzu odrazi vSechny dostupné informace souboru 6y, plati pro rozdil

mezi skuteénym kurzem v obdobi t+1 a ocekavanym kurzem finanéniho instrumentu i

Vv obdobi t+1 nasledujici vztahy:

Xist41 = Pigs1 — E(Pi,t+1/9t)

kde  x;¢+1 jerozdil mezi o¢ekdvanym a skutecnym vynosem kurzem finan¢niho

instrumentu i v obdobi t+1.

Vezme-li se vuvahu, ze vSechny dostupné informace ze souboru ©; jsou okamzité

absorbovany kurzem, bude ocekavany kurz financ¢niho instrumentu Vv obdobi t+1 roven
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skute¢nému kurzu finan¢niho instrumentu v obdobi t+1 pii respektovani informaci znamych

v obdobi t, tak nasledné plati, ze:

E(xi,t+1/9t) =0

kde  E(x;¢+1/6:) je ocekavany rozdil mezi ocekdvanym a skute¢nym vynosem

kurzem finan¢niho instrumentu i v obdobi t+1.

Pii respektovani téchto podminek Veseld (2011) uvadi, ze neexistuje moznost
dosahnout jakéhokoliv zisku z rozdilu mezi ofekavanym a skute¢nym kurzem na zakladé
souboru informaci 6; Pfi odhadovdni ocekavané vynosové miry je pithodné vyjit
z aktualni vynosové miry. Je to ztoho divodu, ze nové uvolnéné informace jsou
nepiedvidatelné a neocekavané. Kdy bude nova informace zvetfejnéna, neni mozné dopiedu

predikovat. Jestlize je stanovena tato hypotéza efektivniho trhu, tak plati:

E(xit41/0:) =1t

Podle Campbell, Lo, & MacKinlay (1997) je snad nejcasnéjSim modelem cen
finan¢nich aktiv Martingale model, jehoz ptivod spociva v historii hazardnich her a zrozeni
teorie pravdépodobnosti. Pfedni italsky matematik Girolamo Cardano navrhl elementarni
teorii hazardnich her ve svém rukopise Liber de Ludo Aleale z roku 1965, ve kterém napsal,

ze nejzékladnéj$im principem vSech hazardnich her jsou jednoduse stejné podminky.

Model ndhodné prochazky obecné sleduje, jak se ndhodné méni ceny finan¢nich aktiv
a predpokladd, ze se ceny méni nahodile, tedy Ze nejsou nijak ovliviiovany historickymi
cenami. Ndhodnd prochazka ptedstavuje pravdépodobnost, Ze cena finan¢niho instrumentu
vzroste a je stejna jako pravdépodobnost, Ze cena finan¢niho instrumentu klesne. Tato teorie
neptredvidd budouci pohyby cen, ackoliv teorie pfiznava v dlouhém obdobi akcie vykazuji
rastovy trend. Rovnice nahodné prochazky, nebo-li Random Walk Modelu, vypada

v zékladnim tvaru takto:
Pt = De—1 T &&~1ID(0, 02)

Tato rovnice vyjadiuje ndhodnou prochazku, jelikoz jsou cenové zmény &
stochastickym procesem. Gujarati & Porter (2009) oznacuji chyby bilého Sumu jako &;

a jedna se o sérii nahodnych velicin se stejnym rozdélenim, konstantnim rozptylem a nulovou
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sttedni hodnotou. Rovnice p, pfedstavuje soucasnou cenu, kterd se rovnd souctu ceny minulé
Pt—1 a zmeény ceny investi¢niho instrumentu &;. IID je pravdépodobnostni rozdéleni, z néhoz
vychdzeji vynosy, jejichz zmény cen jsou za dané Casové obdobi nezavislé, jejich stfedni

hodnota je rovna nule a rozptyl je v ¢ase konstantni.
E(e)=0
var(g,) = o
cov (&, €_;) =0,kdek # 0

Jestlize jsou splnény vySe uvedené podminky (nendhodné veli¢iny) prvni diference
cenovych zmén, lze hovotit o ndhodné prochazce typu RW1. OvSem tento model omezuje
ptili§ mnoho podminek, které se vylucuji s realitou pouzivani dat a modeld, a z toho diivodu
vznikl model nihodné prochazky RW2. Tento model udrZzuje pouze predpoklad
pro nezavislost cenovych diferenci, jez se neptekryvaji v €asovych intervalech. V modelu

RW?2 neni prekazka, ani zména sttedni hodnoty, ani nehomogenni rozptyl.

Sirsi koncept nahodné prochazky nabizi model RW3, ktery neakceptuje pouze linearni
zavislosti, pfiCemz dovoluje i ostatni formy zavislosti. Model udava, ze cenové diference

na sob¢& nemusi byt zavislé, ale nesmi byt korelované. (Gujarati & Porter, 2009)

4.5 Charakteristiky efektivniho trhu

Tyto charakteristiky dosahuji veSkerych podstatnych rysu, disledkd a aspekti
efektivniho trhu. R. A. Haugen (1993) vymezil podstatu efektivniho trhu do Etyt zakladnich

charakteristik, konkrétné se jedna o:

1. Reakce kurzii cennych papiri na novou, neo¢ekavanou informaci je okamzita
a skokova.
Novou a neo¢ekavanou informaci absorbuje na efektivnim trhu kurz finan¢niho
instrumentu velmi rychle, prudce a béhem nékolika minut ¢i dokonce sekund.
Kurzy na efektivnim finan¢nim trhu odpovidaji na neocekavanou informaci pouze
skokem. Pfijatelnd reakce na efektivnim trhu je pouze okamzitd, skokova reakce

na souvztaznou novou, neo¢ekavanou informaci.
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Obrazek 1: Okamzitd, skokova reakce Kurzu financniho instrumentu na NOvou, neocekdavanou informaci
oznamenou ke dni 0

akciovy
kurz (K&)

120

100

casove

obdobi (dny)

Zdroj: vlastni zpracovani dle Veselé (2011)

Jiné druhy reakci kurzii na novou, neo¢ekavanou informaci jsou naprosto v rozporu
s efektivnim trhem. Jedna se o reakci postupnou, nebo také zpozdénou trvajici
vzdy n€kolik dni a jeji existenci predpoklada finan¢ni analyza. Dale je to reakce
ptedbéznd, uskuteénénd postupné jest¢ pied dnem oznameni nové, neocekdvané
souvztazné informace a je spojovana s Insider obchody na trhu. V posledni fadé¢ jde
o reakci nadmérnou, piehnanou, jez je obvykle zptisobena psychologickymi

faktory a atributy.
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Obrazek 2: Postupnd, predbéina a nadmérnd reakce Kurzu financniho instrumentu na novou,
neocekdavanou informaci oznamenou ke dni 0

akciovy nadmérna reakce
kurs (Ke) @ postupna reakce
predb&zina reakce @
120 ﬂv
\ /
100
-5 0 5 10 tasové

obdobi (dny)

Zdroj: vlastni zpracovani dle Veselé (2011)

2. Kurzy cennych papiri jsou nezavislé z obdobi na obdobi a konaji nahodnou
prochazku.
V piipad€é ozndmeni nové, neocekdvané informace na efektivnim trhu je reakce
kurzti ukoncena jesté ten dany tyden. Jelikoz jsou zmény v kurzech vyvolavané
riznymi informacemi nezavislé a zaroven jsou reakce vyvoldvané témito
informacemi nahodné. K ndhodnému pohybu Kkurzti ptispiva skute¢nost, Zze
oznamena informace je nova, neo¢ekavana a nelze ji dopifedu odhadnout. Pokud by
bylo mozné tento odhad realizovat, kurzy by jiz nevykazovaly zadny pohyb
v souvislosti s danou informaci.

3. Na efektivnim trhu neni Zidny investor schopen opakované a dlouhodobé
ziskavat nadprimérny vynos.
Na efektivnim trhu stale dochazi k tomu, ze jsou kurzy neustale a velice rychle
tlateny ke své rovnovaze, a to diky ziskovému motivu. Dusledkem neustalé
aktivity investorl se velice rychle eliminuji mozné ziskové a ztratové piileZitosti.
Celkovy dlouhodoby vynos jednotlivych investora na trhu se potom statisticky
nijak vyznamné neodchyli od trzniho priméru. Tato charakteristika netvrdi, ze
investor nemtze za sledované obdobi na efektivnim trhu zcela vyjimecné
dosahnout vyssiho nez prumérného vynosu. Naopak ale tvrdi, Ze nadprimérného

vynosu neni nikdo schopny na efektivnim trhu dosahnout opakované a trvale. Alfa
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faktor, méfici odchylky skute¢né dosazeného vynosu od vynosu rovnovazného, by
se nem¢l na efektivnim trhu nijak vyrazné vzdalovat od nuly. Tyto instrumenty
pfindsi vynosovou miru, kterd se podstatné neodchyluje od rovnovazné vynosové
miry, odvozené od miry rizika spojené¢ho s danym instrumentem.

4. VeSkeré obchodni a investi¢ni strategie na efektivnim trhu ve snaze o dosaZeni
nadprimérného vynosu selhavaji.
Vsechny investicni a obchodni strategie jsou pieduréeny k neuspéchu, jelikoz
zadna znich neni schopna investorovi piinaSet z dlouhodobého hlediska
nadprimérny vynos. Pfi pokusu dosahnout vyssiho, nez primérného vynosu pak
vSechny strategie selhavaji. Efektivni trh je schopen adekvatné a bezchybné ocenit
kazdy financni instrument a ve svém ocenéni se neplete. Na efektivnim trhu
odpovida kurz vnitini hodnoté finan¢niho instrumentu. Jakakoliv aktivni investi¢ni
strategie zaméfena na rozpoznavani Spatné ocenénych instrumenti, musi byt

na tomto typu trhu neucinna a netispésna.

Praktické fungovani teorie efektivnich trhii ovéruji testy a empirické studie, které se
Casto vraci k uvedenym charakteristikdm efektivniho trhu. Pomoci nejriznéjSich metod se
ekonomové snazi ovéfit, zda je néjaka charakteristika v praxi naplnéna. Pokud se empirické
studie a testy efektivnosti odrazeji od historické kurzové fady (nejéastéji), testuji naplnéni
pouze slabé formy efektivnosti trhu. Zpravidla se testy efektivnosti a souvztazné studie
zabyvaji druhou a ¢tvrtou charakteristikou, jejichZ splnéni lze provéfit relativné nejsnaze.
Pokud je provéfovana druhd charakteristika, je hledan jakykoliv trend ¢i zavislost pohybu
kurzd a to pomoci napt. korela¢nich testli, simulacnich testt, distribu¢nich modelti nebo runs
testd. OvSem jejich vypovidaci schopnost je velice omezena a Casto zkreslena. Proto je mozné
se odrazit od slozit&jSich modelli, napf. od deterministickych modeli casovych tfad, Box-
Jenkinsovy metody neboli stochastickych modeld casovych tfad. Nejvice se pozornost
vztahuje k fungovani cCtvrté charakteristiky efektivniho trhu. Jeji studie se zaméiuji
na vynosové miry nejruzné¢jSich obchodnich a investi¢nich strategii a tyto vynosové miry
nasledné¢ porovnavaji s vynosovou merou finanéniho indexu, ktery je obvykle zastupce
trzniho portfolia a v tomto piipadé plni funkci benchmarku®. O slabé form& efektivnosti lze

hovoftit, pokud neni Ctvrta charakteristika naplnéna. To znamend, Ze vynosova mira je

" Benchmark = nastroj strategického managementu, jde o nepFetrzity a systematicky proces, ktery porovnava a
méri produkty za ucelem definovat cile zlepSovani vlastnich aktivit.
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vyprodukovana jakoukoliv investicni ¢i obchodni strategii se zahrnutymi transakénimi

naklady vys§imi, nez je primérna vynosova mira. (Vesela, 2011)

4.6 Testovani teorie efektivnosti

Musilek (1999) se zmifiuje o tom, jak teorie efektivnosti odpovidaji realité.

K potvrzeni ¢i vyvraceni efektivnosti slouzi:

1. Testy slabé formy efektivnosti
2. Testy stiedné silné formy efektivnosti

3. Testy silné formy efektivnosti

4.6.1 Testy slabé formy efektivnosti

Neexistence zadného vztahu mezi historickymi a budoucimi kurzy znaci slabou formu
efektivnosti. Z jejich nezavislého chovani tudiz nelze vypozorovat zadny trend a je testovana

za pomoci dvou rozdilnych metod:

* metody kurzové zavislosti a

* metody zkoumani GspéSnosti pouzivani technickych indikatora.

Testovani nezavislosti je pfedev§im zaloZeno na pozorovani korelaéni zavislosti kurza
Vv Case. Zasadni analyzu provedl E. Fama (1965) a v letech 1957 az 1962 zkoumal denni
vynos, ktery byl obsazen v indexu Dow-Jones-Industrial-Average. Kazdé spolecnosti bylo
vypo¢teno 10 korelacnich koeficientl na zékladé dennich dat. Prvnim korelacnim
koeficientem byla métena zavislost vynosu dosazeného ve dne 0 s vynosem Vv den 1 a druhym
korelaénim koeficientem pak vztah mezi vynosem ze dne 0 svynosem ze dne 2 atd.
Vysledky korelaénich koeficientli se ve vétsiné ptipadu blizi k nule, a proto E. Fama (1965)
vypocetl tyto korelacni koeficienty i pro delsi obdobi. Vysledky byly bohuzel stejné
a ve svych dalsich analyzach pokracoval ve svych dalsich (jiz zminénych) dilech. Zavéry jeho

praci Ize shrnout takto:

1. Vynos z finan¢niho instrumentu nema zadny vztah k minulému vynosu.

2. Dowova teorie vysvétlujici chovani kurzi finan¢nich instrumentti je naprosto
chybna, jelikoz neexistuje zadné trendové chovani téchto kurza.

3. I piesto, ze se korelatni koeficienty blizi k nule, vykazuji vétSinou kladnou
hodnotu. Je to z toho dtvodu, Ze rizikové instrumenty piinaseji pozitivni vynos.

4. Vynosy z pokladni¢nich poukdzek a financ¢nich derivati se rovnéZz chovaji
nahodné.
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Analyzu efektivnosti dale provadél B. Solnik (1973) na evropskych akciovych trzich
a testovani provade¢l pii pouziti jednodennich, tydennich a mési¢nich dat. Dospél ke stejnému
zavéru, ze kurzy konaji nahodnou prochazku. Avsak u jednodennich zavislosti zjistil urcité
poruchy Vv nahodném pohybu. Tuto skutec¢nost vysvétluje piedev§im nizkou likviditou

evropskych akciovych trhu.

Jini ekonomové, stejné jako E. Fama a B. Solnik, prokazali, Ze se korela¢ni koeficienty
mezi akciovymi Kurzy na nejlikvidnéjsich trzich pfiblizuji nule. Coz napovida, ze neexistuji

trendy vysvétlujici chovani kurzt podle teorie Dowa.

Druha metoda umoznujici testovani kurzové nezavislosti je zaloZzena na zkoumani
uspéSnosti pouziti technickych indikatort. Pro urceni vysledkli je nejCasteji vyuzivana
filtrovaci technika, klouzavé pruméry a relativni sila. Filtrovaci technika se zaklada
na stanoveni uréitych hranic a po jejich piekroceni jsou realizovany nakupy, nebo naopak pfi
poklesu pod stanovenou hranici dochédzi k prodejiim finan¢nich instrumentti. E. Fama
a M. Blume (1966) empirickymi testy prokazali, Ze pii pouzivani filtrovaci techniky nejsou
dosahovany lepsi vysledky neZ na zakladg strategie ,.kup a drz“*2. Stejné tak testy zaloZené
na klouzavych pramérech®® neprokazaly dosaZeni nadprimérmnych vynosi. OvSem R. Levy
(1967) dokazal, Ze za pouziti indikatoru relativni sily14 lze oproti strategii ,.kup a drz*
dosahovat nadprimérnych vynost. Jeho vysledky zpochybnili investi¢ni ekonomové (napf.
M. Jensen (1967) nebo M. Jensen a G. Bennington (1970)), ktefi svou kritiku zaméfili
na nezohlednéni rizikovych faktord. I sohledem na riziko vétsina empirickych studii

dokdzala, Ze k dodatecnému vynosu investorim nepomiiZe ani indikétor relativni sily.

4.6.2 Testy stifedné silné efektivnosti

Stfedné silna efektivnost ve zkratce tika, Ze nové informace jsou absorbovany trZznimi
kurzy pouze s malym zpozdénim. Testy stfedné silné efektivnosti se zamétuji na to, jak rychle
jsou vstiebavany nové informace. Pfedevs§im sleduji reakce akciovych kurzi na Stépeni akeii,
zisk, Géetni zmény, zmény dividend a zmény penézni nabidky. Reakce akciovych kurzu

na Stépeni akcii sledovali pfedev§im E. Fama, M. Fisher, M. Jensen a R. Roll (1969)

Yu

© »Kup a drz“ je investicni strategie, ktera je zaloZena na nakupu financnich instrument( na velmi dlouhé
obdobi.

B Klouzavé prameéry slouZi ke zjisténi sméru a miry pohybu kurz(. Ze vztahu mezi aktualnim kurzem a
pramérnym (klouzavym) kurzem financniho instrumentu jsou odvozeny nakupni a prodejni signaly.

" Indikator relativni sily pozoruje chovani kurzu jednoho finanéniho instrumentu v &asové fadé k jinym
finan¢nim instrumentim. JestliZe se zvysi kurz jednoho finan¢niho instrumentu vice nez kurz jiného finan¢niho
instrumentu, nebo klesne méné, je financ¢ni instrument povazovan za relativné silny.
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a odhalili, Zze akciové Kurzy nejvice rostou pied vefejnym ohlaSenim, pfedtim nez dojde
ke Stépeni akcii. Na tuto informaci uz akciové kurzy po ohlaseni St€peni nereaguji. Jejich
vyzkum potvrzuje stfedné silnou formu efektivnosti, protoze akcionaf nemuze ziskat

nadpirmérny vynos ze Sté€peni, kdyz nakoupi akcie po vefejném oznédmeni.(Musilek, 1999)

4.6.3 Testy silné formy efektivnosti

Zékladem silné formy efektivnosti je, ze kurzy financnich aktiv ihned absorbuji
a berou v uvahu vsechny kurzotvorné informace (vétejné i nevefejné). Na finan¢nim trhu
vznikd nerovnost investorii, kteii se lisi pfistupem k novym informacim. Ale podle silné
formy efektivnosti by v dlouhém obdobi méli jak Spatné, tak dobie informovani investofi
dosahovat stejné vynosové miry. Testy silné formy efektivnosti sleduji, zda osoby
S monopolnim pfistupem k informacim dosahuji nadprimérnych vysledkd. Chovani
finan¢nich trhil pfi silné formé efektivnosti empirické diikazy nepotvrzuji, nebot’ velmi dobie
informované osoby (manazefi podnikli nebo burzovni zprostfedkovatel¢) mohou dosahovat

i vV dlouhém obdobi nadpramérnych investi¢nich vysledka.

Zavérem teorie efektivnich trhli je objasnéni chovani kurzi finanénich instrumentt a je
hlavnim smérem soucasné moderni investi¢ni ekonomie. Ta si jako pfedniho zastupce zvolila
americky akciovy trh jako nejvétsi, nejlikvidnéj$i a nejrozvinutéj$i financéni trh na svété.
Pfevazna vétSina svétovych investi¢nich ekonomut souhlasi s nazorem, ze se nejlikvidné;si
finan¢ni instrumenty na svétovém trhu chovaji pomérné efektivné. L. Pastor a P. Veronesi
(2009) tvrdi, Ze efektivnost neni konstantni, ale méni se v ¢ase a to z divodu kolisani likvidity
finanénich trhi. Zaroven dochazi ke zménam v investiénim prostfedi, coz muize mit

za nasledek nepiesné vstiebavani zcela novych informaci.

4.7 Anomalie na efektivnim trhu

Odpovéd’ na otazku, zda a vjaké formé je finan¢ni trh efektivni, neni bohuZel
do dnesni doby zcela vyfeSena a zodpovézena, prestoze byly publikovany studie potvrzujici
naplnéni slabé formy efektivnosti na vybranych finan¢nich trzich ve vyspélych zemich (napft.
vV USA a Velké Britanii). Naopak jiné vyzkumy a studie vyvratily naplnéni stfedné silné,
v nékterém piipadé dokonce slabé formy efektivnosti. Tyto studie stdle dokazuji existenci
ur¢itych anomalii (efekti naruSujicich efektivnost trhu) ¢i situaci, které se na trhu pravidelné

vyskytuji a jejich existence investory podporuje pravidelné a dlouhodobé v dosaZeni
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nadprimérného vynosu, a to je v rozporu zejména s druhou a ¢tvrtou charakteristikou trhu.

Podle Veselé (2011) k nejznaméj$im, nejzkoumanéj$im ¢i nejsilnéjsim anomaliim patii:

1. Lednovy efekt (The January Effect)
Lednovy efekt se tyka zejména malych firem, a jak je zfejmé z jeho nazvu, piisobi
v mésici lednu. Pohyb kurzi je v lednu vétsi nez v ostatnich mésicich roku a rist
kurzti znamena vysoké kapitalové zisky. D. B. Keim (1983) konkrétn¢ sledoval
vynos americkych akcii malych a velkych firem za prvnich pét dni v lednu
za obdobi 1963-1979 a zaznamenal primérny rozdil +8,16%. Lednovy efekt je
vysvétlovan za prvné chovanim investori a manazert, ktefi vyhodnocuji
vykonnost svého portfolia a nasledné portfolio upravuji a dopliuji o akcie malych
firem, a za druhé snaZenim investord o dafiovou optimalizaci.

2. Pondélni (tydenni) efekt (The Day of the Week Effect)
Pond¢lni efekt je vyvolan tim, ze se kurzy finan¢nich instrumentt v prib&hu tydne
pohybuji podle jakéhosi stalého vzoru. Lze fici, ze existuje urcitd sezonnost
v ¢asové fad¢ kurzd. To je ovSem v rozporu s piedpokladem efektivniho trhu, tedy
nahodnym pohybem kurzi. Vysledky testti provedenych na americkych datech, jez
provedli M. R. Gibbons a P. Hess (1981), vypovidaji, Ze pondélni zmény kurzt
byly nejvétsi a negativni (pravidelné klesaly). Pond€lni efekt je zejména
vysvétlovan pondé€lnimi reakcemi investorii na zasadni negativni informace,
informace pfichazejici v patek, ¢i motivy a ndladami investori a dal§imi
psychologickymi vlivy. Keef (2009) uvadi, ze existuji dva druhy pondélnich
efektd. Prvni definice je, ze prumérny vynos je vzdy v pond€li niz§i nez nula
a druha definice tikd, ze jsou pond€lni vynosy v primeéru statisticky niz§i nez
Vv ostatnich dnech.

3. Efekt velikosti (The Size Effect)
Efekt velikosti, je mozné téz oznacovat jako efekt malych firem ¢i efekt s nizkou
kapitalizaci. Podle R. W. Banze (1981) je zékladem fakt, ze akcie firem s nizkou
kapitalizaci pfind$i investorim nadprimérny vynos. Investovani do akcii malych
ze o téchto firmach jsou informace tézko dostupné, nejsou uplné a existuji zde

vysoké transakcéni ndklady.
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4. Efekt nizkého P/E ratio (The Low P/E Ratio Effect)
instrumentd. Finanéni instrumenty by se mely nakupovat s nejniz$imi hodnotami
ukazatele Price/Earnings ratio, tyto finan¢ni instrumenty nasledné mohou piinést
investorim zna¢né nadprimérné vynosy v riznych Casovych periodach. Efekt je
vysvétlovan piedevsim zavislosti investorti na minulych datech a udélostech nebo
propletenim efektu nizkého P/E ratio sjinymi efekty, napt. efekt velikosti

a zanedbanych firem.

Mezi ostatni efekty patii efekt nizkého P/BV ratio, efekt nizkého P/S ratio, efekt
zanedbanych firem, efekt piekvapujicich vynost, efekt fuzi a akvizici, efekt akcii uzavienych

fondu, efekt emise novych akcii a efekt kotace.

Vyse uvedené anomalie a efekty naruSujici silnou, stfedné silnou, a dokonce i slabou
formu efektivnosti trhu, nejsou zdaleka kone¢né. Empirické vyzkumy, které jsou spojeny
s problematikou fungovani efektivnich trhii, pfindseji stale dal$i, mén¢ znamé a vyznamné
anomalie ¢i efekty plsobici na trhu za urcitych okolnosti. Jde napt. o mésicni efekt, denni
efekt, efekt hospodarskych cyklt, prazdninovy efekt, efekt nakladi zastoupeni nebo efekt

hotovostnich dividend.

Mimo anomalii, které prokazateln¢ pusobi na kapitalovych trzich, se ve prospéch
naplnéni efektivnosti trhu v USA a Velké Britdnii objevily také udalosti a jevy, jako napf.
velmi silna a rychlé reakce kurzli finan¢nich instrumentt na globalni svétové udalosti, reakce
na oznameni U€etnich zmén ve spole€nosti souvisejicich se sttedné silnou formou efektivnosti
nebo prudka reakce kurzu na oznameni zmény diskontni sazby. (Fama, Fisher, Jensen, &
Roll, 1969)

Vesela (2011) je toho nazoru, Ze pokud neni na finan¢nim trhu z dvodu existence
riznych anomalii naplnéna stiedn€ silna forma efektivnosti, neni mozné, aby bylo dosazeno
naplnéni formy silné efektivnosti. Spolu s problémem zneuZivani inside informaci bylo
provedeno nékolik studii se zajimavymi vysledky. Se silnou formou efektivnosti na finan¢nim
trhu jsou v rozporu aktivity burzovnich specialisti a firemnich manazert v USA, a naopak
podporu poskytuji svymi cCasto podprimérnymi vysledky analytici, manazefi a spravci

portfolii.
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4.8 Novodobé diukazy neefektivnosti trhu

Konec 20. stoleti vznesl pievratné dukazy o neefektivnosti od nékolika ekonomd.
R. J. Schiller (1981) pouzkazuje na vyrazny rozdil mezi vnitéi hodnotou akcii z indext S a P
500 a DJIA, a jejich trznim akciovym kurzem za obdobi delsi nez 50 let, ktery je v rozporu
Vv jakoukoliv formou efektivnosti. S. F. Le Roy a W. R. Parke (1990) upozoriuji
U zkoumaného vzorku akcii na znacné zmény skutecné vynosové miry a skute¢né miry ristu
dividend. Podle obou ekonomu je kolisavost téchto veli¢in piili§ vysoka na to, aby bylo
mozné potvrdit hypotézu o slabé from¢ efektivnosti trhu. Znacna kolisavost ziskt, kurzu,
a souvisejici informaci ¢i rekaci investor na informaci nesouvisejici s finanénim

instrumentem.

L. H. Summers (1986) zdaraziuje skuteCnost, ze Kkurzy obchodovanych akcii
neodpovidaji z pohledu fundamentélni analyzy spravné vnitini hodnoté. Dalsi ekonom, jenz
rovnéZ zpochybnoval fungovani efektivniho trhu v praxi, byl autor charakteristik efektivniho
trhu R. A. Haugen (1999). Ten piisel s ptiklady nadmérnych a neptiméfennych reakci kurzt
na novou a neo¢ekavanou informaci. Je zfejmé, Ze v nazorech, zda je trh efektivni ¢i
neefektivni, se ekonomové neshoduji. Vyzkum a testovani se nejspise potdhne i do dal$ich let

a vysledky mohou byt velice ptekvapujici.
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5 Behavioralni finance

Pomérné novym teoretickym smérem v investi¢ni ekonomii, jez vyuZzivd poznatky
z psychologie, jak se chovaji investofi na trzich s finanénimi aktivy, jsou behavioralni
finance. Zajimavosti je, ze néktefi vyznamni piedstavitelé tohoto investicniho sméru se
rekrutuji nejen z oblasti ekonomie, ale dokonce i z oblasti psychologie. Hlavnimi pfedstaviteli
jsou predevsim A. Tversky nebo D. Kahneman, ktefi spole¢né s V. L. Smithem v roce 2002
obdrzeli Nobelovu cenu za ekonomii, a to za sjednoceni poznatkd psychologického vyzkumu

do ekonomickych véd.

Musilek (2011) definuje behavioralni finance, jako interdisciplindrni teorii studujici
vliv psychologie na rozhodovani investorti a fungovani trhi s finan¢nimi instrumenty. Tato
teorie pfinasi poznatky, Ze Se investofi nechovaji vzdy racionalné. OvSem teorie efektivniho

trhu tento pfedpoklad ma4, ale podléha ekonomickym vlivim.

D. Kahneman a A. N. Tversky (1979) vytvofili zaklad pro teorii behavioralnich
financi, neboli prospektovou teorii. V dalSich letech prospektovou teorii dale formulovali,
avroce 1992 nesla ndzev kumulativni prospektovd teorie. Ob¢€ zminéné teorie mapuji
chovani investortt v podminkach rizika a nejistoty pti vybéru mezi investi¢nimi alternativami
a zkoumaji jejich chovani. Pfedpokladaji, ze investofi jsou nejen averzni k riziku, ale
I ztratové averzni. Na rozdil od klasického pojeti financi, které vychazi z uzitkové funkce,
D. Khnema a A. N. Tversky vychazeji z hodnotové funkce investorti. Na zakladé svych
poznatkl dospéli k vysledku, ze uzitek z dosaZzenych vynosli ma pomalejsi rlst nez klesajici

uzitek vznikajici ztratou z investi¢niho instrumentu.

Teorie nadmérného sebevédomi se opird o myslenku, ze néktefi investoti a spravci aktiv
veéii, Ze disponuji nadprimérnymi investicnimi schopnostmi a obratnosti, a neustéile
prevrstvuji  spravované portfolio, tudiz vykazuji vysoce nadprimérnou frekvenci
obchodovani. B. Barber a T. Odean (2000) potvrdili, ze vysledkem nadprimérného obchovani

je znaén€ podprimérna vynosova mira v porovnani se strategii ,,.kup a drz*.

Nadmérné reakce investorti na neoc¢ekdvané informace a na nové dramatické udalosti
sleduje teorie ptrehanéni. Pfednimi piedstaviteli teorie pifehanéni jsou W. F. De Bondt
aR. H. Thaler (1995), kteti analyzuji pifehnané reakce investorti na neocekavané udalosti
a kurzotvorné informace. Jejich zakladni myslenkou je, ze pokud ceny finan¢nich instrumentti
pravidlené ,,pfestieluji sprdvné hodnoty po zvefejnéni novych informaci, musi nastavat

i jejich opacny pohyb. Po nadmérné reakci je snadné zpétnou korekci uspésné predikovat.
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Dalsi myslenku do postupné se formulujici teorie behavioralnich financi pfinasi teorie
zaramovani. Autory této teorie jsou D. Kahneman a A. Tversky (1981). Zakladem teorie je

chovani investori pfi stejné kurzotvorné informaci, ktera je predlozena odlisSnymi zptsoby.

Myslenka chovani cen finan¢nich instrumentti se objevila jiz v diivéjSich letech a to
v dile J. M. Kneyse (1936) ,,Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz‘. Modernéjsi verzi
ivesti¢ni psychologie na n&j navazali v 80. letech A. Shleifer a L. H. Summers (1990).
V posledni dekadé diky globalni finan¢ni krizi vznikd rozpor mezi teorii efektivnich trhi
a behavioralnich financi, ktera ma stale vice piivrzencu.

Tabulka 1: Srovndni teorie efektivnich trhut a behaviordlnich financi @

Teorie efektivnich trhi ©

Behavioralni finance ©

Racionalita investora

Investor se chova

racionalng.

Chovani investora miize byt
ovlivnéno psychologickymi
faktory a jeho chovani neni

uplné racionalni.

RS 5
Ocekavani investora ©)

Je v souladu s teorii

o¢ekavného uzitku.

Ocekéavani je ovlivnéno
rozdilnym vniméanim

kurzotvornych informaci.

Trendy ©

Neexistuji, vyvoj je

nahodny.

Existuji a vytvari je chovani

investoru.

Forma efektivnosti finan¢nich

trha

Trhy jsou pfevazné

ekonomicky efektivni.

Trhy nejsou efektivni.

Chovani cen finan¢nich

instrumentt ©

Chovaji se na zékladé

nahodné prochazky.

Ridi se pfedevsim podle
»investi¢ni nalady*, podle
oc¢ekavanych kurzotvornych
faktort, ale i chovanim

stada (herding effect).

Dostupnost novych informaci @)

Spravedlivy a rovnocenny

piistup.

Riizna dostupnost informaci

pro kazdého investora.

Rovnovaha na trhu a arbitraz ¢9

Arbitraz zabezpecuje

rovnovahu na trhu

Arbitraz Casto selhava,

nemusi nutn€ smeérovat
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v kazdém okamziku. K cenové rovnovaze.

Anomalie se vyskytuji Vyskytuji se dlouhodobé¢ a
nahodn¢ a obcas, a po jsou zpusobeny podobnym
Trzni anomalie ™ jejich objeveni zase rozhodovanim vyznamné

zaniknou diky konkurenci | ¢asti skupiny investoru.

na trhu.

Je mozné dosahovat Dlouhodobé nadptirmérné

dlouhodobé¢ nadplirmérné vynosy na rizikoveé ocisténé
Nadprimérné vynosové miry o . '
vynosy na rizikové o€isténé | bazi lze dosahovat na

(12)
bazi na zaklade zakladé¢ spravného odhadu
nepoctivych praktik. chovani na trhu.
Nelinearni a line4rni Psychologické testy a
metody analyzy zavislosti | vyuziti empirickych testt
¢i nezavislosti ¢asovych fad | investi¢nich ekonomi, jez
Empirické ditkazy @ _ _ o ‘
pii pouziti mésicnich, objevili anomalie na
dennich nebo finan¢nich trzich.

vysokofrekvencnich dat.

@ Comparison of effective market theory and behavioral finance; @ Theory of effective markets;
®) Behavioral finance; “ Investor's rationality; © Investor expectations; © Trends; ' Form of efficiency
of financial markets; ©® Price behavior of financial instruments; © Availability of new information; “ Market
balance and arbitration; Y Market anomalies; “? Above-average rate of return; *® Empirical evidence. Zdroj:

vlastni zpracovani dle Musilka (2011)
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6 Metodika

6.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je pomoci vybranych statistickych testd posoudit chovani
vybraného finan¢niho aktiva a ovéfit ¢i popfit hypotézu ndhodné prochazky vybraného

finan¢niho trhu.

6.2 Data

K analyze nahodné prochazky byla pouzita data nejvice znamé kryptomény, Bitcoin
(BTC), vaci americkému dolaru (USD). Dale byly pro analyzu vybrany kryptomény
Ethereum (ETH) a Litecoin (LTC) ve vztahu k USD. Data jsou voln¢ dostupna na internetové

strance www.yahoofinance.com.

Pro analyzu efektivity u dennich dat byla stanovena casova piimka od 1. 1. 2016
do 30. 9. 2019. U ménovych para BTC/USD, ETH/USD, LTC/USD je pocet pozorovani
1368. Casova piimka pro analyzu efektivity tydenni dat je stanovena od 1.1.2016
do 30.9.2019 a pocet pozorovani u tydenni Casové piimky je 196. Analyza dennich

I tydennich kurzt poslouzi k potvrzeni efektivnosti vybranych ménovych part.

Data jsou zpracovana ve statistickém programu EViews 10 a budou vyhodnocena
pomoci vybranych statistickych testl. Kurzy vybranych kryptomén byly nasledné pro analyzu
ndhodné prochazky transformovdna na logaritmické vynosy, a to pomoci logaritmické

transformace podle vzorce:

log vynos; = log vynos, — log vynosy,;_4
6.3 Statistické testy

6.3.1 Runs test

Runs test je statisticky test, ktery se pouziva k poznéni ndhodnosti v datech. Jedna se
0 neparametricky test. Na financnim trhu se provadi test nahodnosti, aby se zjistilo, zda se
cena financ¢niho instrumentu konkrétni spolecnosti chovd ndhodné, nebo zda existuje n¢jaky
vzorec. Runs test vyjadiuje kladny nebo zaporny béh a je to v podstaté posloupnost jednoho
symbolu, jako je + nebo -. Narozdil od parametrického testu je takovy, Ze lze testovat

rozdéleni nejen Ciselnych hodnot, ale i slovnich hodnot. Hodnoty vynost &; jsou tedy
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vyjadieny symboly + (rist ceny) a — (pokles ceny). Run je pojmenovani nepierusované fady

jednoho ¢i druhého symbolu jako je naptiklad:
++++r---—-——-—- ++++++

Podle Camského (2005) je prvnim krokem Runs testu stanoveni poétu runti v datovém
vybéru. V uvedeném ptikladu nastane run 4 kladnych cenovych zmén, nasledné run 9
zapornych cenovych zmén a naposled run 6 kladnych cenovych zmén. Pocet runt v uvedené
sérii jsou 3.

Pro ur€eni, zda jsou cenové zmeény Vv ¢asové fad€ nahodné, je potieba stanovit nulovou
a alternativni hypotézu. Pro testovani nezavislosti prvkl v ¢asové fadé je oCekavany pocet
runi E(R), neboli stfedni hodnota, porovnan se skutecnym poctem runti R. Hypotézy jsou

stanoveny takto:
Hy=R=E(R)
H, =R # E(R)

Ho tika, Ze byla sekvence vytvofena nahodnym zptisobem a Hj tuto hypotézu vyvraci,

tudiz ze sekvence nebyla vytvorena ndhodné.

Kladna ¢asova zména je oznaCena jako Nj a zaporna zména je oznaCena jako No.
Celkova velikost vybraného souboru (pocéet pozorovani) je tedy N = N; + N,. (Gujarati &
Porter, 2009)

E(R) je ocekavany pocet runt (stfedni hodnota), ktery lze vypocitat podle vztahu:

2N, N,

E(R) = —;

+1

JestliZe je pocet vzorkil mensi nez 10, urcuji se kritické hodnoty ze specidlnich tabulek,
které zavisi na hodnotach N; a Nj,. U vzorku, jehoz hodnota N; + N, je vétsi nez 10, je

hodnota rozptylu runti nasledujici:

2N1N2 (2N1N2 - N)
N2(N — 1)

o3 =

Vyhodnoceni ndhodnosti ¢i nendhodnosti cenovych zmén lze urit pomoci testové

statistiky:
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R —E(R)
K=——5—
ORr
V navaznosti na uvedené vztahy lze stanovit u vybérového souboru stiedni hodnotu
a smérodatnou odchylku, a nasledné vyjadfit interval spolehlivosti:

OR OR
ER—2z a*x—=<R<ER+z _ax—
2 N 2

Vyraz 3—% je standardni chyba vybéru. Nasledné je mozné snadno zjistit vypoctem
hodnot normovaného normalniho rozdéleni, jestli lezi hodnota v pozadovaném intervalu
spolehlivosti a poté zjistit pravdépodobnost, zda odpovidd vybrana Casova fada hypotéze
nahodné prochazky. V praxi muize nastat i situace tzv. nulové zmény. Nulovd zména
znamena, ze je pokles a rust cen v ase doplnén zménou 0. S takovou zménou se 1ze setkat
natrhu, kde béhem dne nedojde viubec Kk zadnym obchodim nebo se cena zméni tak
bezvyznamné, ze po jejim zaokrouhleni je tak mala, Ze ji lze povazovat za nulovou. K témto
zménam dochazi pfedev§im na velmi malo likvidnich trzich, proto budou v této praci uzity

metody, které nulovou zménu nezohlediuji.

Nahodnost je jednim z klicovych predpokladi. Bohuzel nevyhodou neparametrickych
testd je skutecnost, ze neodhali neplatnost nulové hypotézy. Proto je tfeba vyuzit vétsi vzorek
dat pro vétsi silu testu nez u testli parametrickych. (Gujarati & Porter, 2009)

6.3.2 Testy poméru rozptyli

Lo & MacKinley (1988) navazuji na definici ndhodné prochazky a domnivaji se, Ze je
rozptyl vynost linearni funkci ¢asu. Aby se jednalo o ndhodnou prochazku, musi byt rozptyl
vynosll ve dvou dnech dvojnasobkem rozptylu dennich vynost. Pomér rozptyli mé potom

tvar:

kde je a2(q) rozptyl g-tych diferenci déleny q a 6?(1) je rozptyl prvnich diferenci.

Jestlize se pomé&r rozptyli VR(q) rovna jedné, tak hypotézu nahodné prochazky neni

mozné zamitnout. Hypotézy ndhodné prochazky vypadaji nasledovné:

Hy:VR(q) =1
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Hi:VR(q) # 1

Test poméru rozptylu je mozné pouzit pro jakoukoliv formu ndhodné prochazky, ale je
nutné uvazovat dvé rizné testové statistiky. Prvni testova statistika z*(q) je pro variabilni
rozptyl cenovych zmén a druha testova statistika z(q) je pro konstantni rozptyl cenovych

zmén. Ob¢ statistiky sleduji normalni rozd€leni a Lo & MacKinley (1988) je definuje

nasledovné:
(VR(q) — 1)
(q) = ~N(0,1),
M Vo(q)
kde
o(q) = 2(2q-1@—-1)
3q(nq)
Jng(VR(g) — 1)
“(q) = ~N(0,1),
o Jo @
kde

0@ = qz P2 50
=1

?gj+1[(lnpt —Inpe_1) — .a]2 [(lnpt—j - lnpt—j—l) - ﬁ]z

5() = 2
?Zl[(lnpt — Inp,_1) — 7]

Je nutné otestovat, zda cenové zmény vychazeji z pravdépodobnostniho rozdé¢leni 11D
a testova statistika z(q) vychéazi z hypotézy nahodné prochazky RW1. Testova statistika z*(q)
je odvozena pro hypotézu ndhodné prochazky RW2 a RW3, které ptedpokladaji pouze

nezavislost ptipadné nekorelovanost cenovych zmén.

6.3.3 Autokorela¢ni analyza

S autokorelaci je mozZné se nejcastéji setkat v ¢asovych fadach a zkouma, zda cenové

zmény financnich instrumentti uspotadané v ¢asoveé posloupnosti na sob¢ néjakym zpisobem
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zavisi. Podle Gujarati & Porter (2009) lze tuto zavislost ovéfovat pomoci testi autokorelace,
které jsou soucasti autokorelaéni analyzy, a diky nimz lze testovat i silu zavislosti. Zasadnim
predpokladem pro korela¢ni analyzu je, ze data jsou ndhodna a maji normalni rozdé¢leni.
Linearni zévislost ¢lenii Casové fady zkouma autokorelacni funkce. Tésnost vztahu soucasné
a minulé vynosové miry (ra -k ), Kde K vyjadiuje ¢asové zpozdéni, udava korela¢ni koeficient

podle tvaru:

_ it (ry = 7Y (re—ge = 7)
Pl = t=1(Tt —T7)?

Jestlize dochazi ke zvySovani zavislosti mezi soucasnymi a minulymi ¢leny casové
fady, predpokladd se vysSi hodnota korelacniho koeficientu a zarovein se zvySuje
pravdépodobnost, ze je dany trh neefektivni a naopak. Efektivitu trhu lze potvrdit v piipadé,
pokud neexistuje linearni zévislost cenovych zmén financnich instrumentd a hypotézy

pro testovani. V takovém piipad€ maji tvar:
HO: Pr = 0
H1: Pk #*0

Nasledujici vztah je hranici pro rozptyl autokorela¢ni funkce pro k:

Pro kazdy individudlni korela¢ni koeficient je potieba posoudit charakter Casové fady
ato urcenim testové statistiky a intervalem spolehlivosti. Pokud se nachazi korela¢ni
koeficient sledovaného souboru dat mimo interval spolehlivosti, tak se nulovd hypotéza
zamita. Interval spolehlivosti vymezuji kvantily standardizovaného normalniho rozdéleni.
Hodnota korela¢niho koeficientu efektivitu trhu bohuzel urcuje nejednoznacné. Ljung &
Box (1978) vyvinuli testovou statistiku pro testovani hypotézy, zda jsou vSechny korela¢ni
koeficienty s riznou délkou zpozdéni k nachazejici se ve stejné Casové fadé soucasné rovny

nule. Testova stastika se porovnava s chi-kvadrat rozdélenim s m stupni volnosti a ma tvar:

m A2
Q=NWN+2)) (Np_"k>,
k=1
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kde N znac¢i velikost souboru, m vyjadiuje pocet sledovanych zpozdéni a Py je
individualni autokorelaéni koeficient pro K zpozdéni. Lezi-li testova statistika v nasledujicim

kritickém oboru, zamita se nulova hypotéza nahodnosti:

Q> Xi-am
Hypotézy u souhrnného Ljung-Boxova testu vypadaji nasledovne:
Ho:pr = p2 = . = pp =0
H:nékteryp, # 0

Testovat efektivnost za pomoci autokorelacnich testil 1ze jediné v ptipad¢ jeji slabé formy,
jelikoz vypocty vychazeji pouze z historickych casovych fad. Autokorela¢nimi testy je mozné

testovat pouze hypotézu nahodné prochazky RW3. (Gujarati & Porter, 2009)

6.3.4 Testovani jednotkového kofene (test stacionarity)

Dle Huska (2007) stacionarita znamend, Ze Casova fada ma ustalené chovani,
nedochazi k zadnym poklesim ¢i rdstu Grovné a ani ke zméné variability. Pro odhad
budouciho vyvoje na zdkladé minulych dat, je tato vlastnost Casové tady dilezitym
predpokladem. Casové fada je nestacionarni v piipads, pokud neobsahuje jednotkovy kofen.
Nestacionarni Casovd fada vykazuje proménlivy rozptyl, a proto dochézi ke znaénym
odchylkdm od priméru. Nestaciondrni fady tedy nelze predikovat ani modelovat.
Pro testovani stacionarity cCasovych fad se vyuzivaji testy jednotkového kotene, coz je

Dickey-Fulleriv (DF) test a rozsifeny Dickey-Fulleriv (ADF) test a pomoci nich je mozné
testovat efektivitu trhu.

Gujarati & Porter (2009) doplnili do rovnice nahodné prochazky parametr € a rovnice

je nyni ve tvaru:

Dt = EPt—1 T Ut

Parametr ¢ lezi v intervalu (—1;1) a vyjadfuje autoregresivni koeficient. Pokud se
parametr ¢ Vv absolutné hodoté rovnd jedné, Casova tada je nestacionarni a jde o rovnici
s jednotkovym kotenem. Jestlize je parametr € v jeho absolutni hodnoté¢ mensi neZ jedna,

jedna se o ¢asovou fadu stacionarni.
Nasledujici rovnice vyjadiuje zménu ceny v Case t po transformaci na stacionarni fadu:
Ap, = (¢ = Dpr_1 + up = Apy = 6ppq + Us
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Vyraz ¢ —1 nahradil parametr §. O nahodné prochazce lze hovofit, jestlize se

parametr 6 rovna nule a hypotézy pro testovani jsou zapsany ve tvaru:

Hy:6 =0

H1:6¢0

Husek (2007) tika, ze zakladni test Dickeyho a Fullera nema vyznam, pokud nahodné
slozky v Casové fad¢é projevuji autokorelaci. Dickey a Fuller proto zakladni autoregresni
model prvniho fadu rozsitili na model fadu m, aby problém s autokorelaci odstranili. Zména

ceny v Case t vypada takto:

m
Apy = By + Bat + 8pe—1 + ) aiApi_q + U,
i=1

1 vyjadiuje zménu hodnoty Ap;, jez neni bilym Sumem. Nabyva jak kladnych, tak
i zapornych hodnot. f,t vyjadiuje deterministicky trend s tendenci divergovat k nekone¢nu
S Casovym rustem t pii konstatntni hodnoté S;. Koeficient a; znaéi zavislost prvnich diferenci
pro jednotliva zpozdéni i a m udava celkovy pocet téchto zpozdéni, ktery byva urovan

empiricky.
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7/ Vlastni prace (empirické vysledky)

7.1 Zakladni statistiky

Pred testovanim efektivity je vhodné uvést nékteré zakladni statistiky pro pozorovana
data za obdobi od 1.1.2016 do 30.9.2019. Tyto statistiky jsou uvedeny pro kurzy ménovych
pard po logaritmické transformaci. Logaritmické vynosy jsou dilezité pro vSechny testovaci
metody a transformuji se podle jednoduchého vzorce, a to rozdilu piirozeného logaritmu
vynosu finan¢niho instrumentu v Case t a t+1. Logaritmické vynosy zobrazuji histogramy,
které jsou pro denni Casovou fadu zobrazeny v piiloze 1-3. V nasledujici tabulce 2 jsou
pro tyto vynosy stanoveny popisné statistiky, a to jak pro denni kurzy, tak pro tydenni kurzy.

Tabulka 2: Popisné statistiky logaritmovanych vynosii @

@ BTC/USD @ ETH/USD @ LTC/USD ®

Ménovy par

denni © tydenni V" denni tydenni | denni | tydenni
Potet pozorovani © 1368 196 1368 196 1368 196
Primér © -0,0022 | -0,0151 | -0,0038 | -0,0266 | -0,0025 | -0,0142
Median ™ -0,0023 | -0,0165 0 -0,0159 0 -0,0090
Smérodatna odchylka ™ [ 0,0400 | 0,1136 | 0,0619 | 0,1827 | 0,0611 | 0,1542
Sikmost *? 0,1464 | 0,2408 | -0,2168 | -0,5580 | -1,6846 | -1,2532
Spicatost ) 7,3259 | 4,0185 | 7,0239 | 4,4106 | 19,0671 | 7,8442
JB test ™ 1071,532 | 10,367 | 933,683 | 26,422 | 15361,68 | 242,944
p-value ™ 0,0000 | 0,0056 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

@ Descriptive statistics of logarithmic revenue; @ Currency pair; © Bitcoin/American dollar;

@) Ethereum/Americal dollar; © Litecion/American dollar; © Daily data; ™ Weekly data; ® Number of
observations; © Mean; “© Median; ™ Standard deviation; *? Skewness; ™ Kurtosis; ““ Jarque-Bertv test;

9) p-value. Zdroj: program EViews, vlastni zpracovani

Sikmost a $picatost nam pomahaji uréovat, jak moc se rozdéleni dat podoba ¢&i se
naopak odlifuje od normalniho rozdé&leni. Sikmost udava, zda jsou hodnoty symetricky
rozlozeny okolo priméru, Spicatost pak porovnava koncentraci hodnot blizko priméru a déle
od né€ho. JB test urcujici nulovou hypotézu pomoci Sikmosti a Spicatosti, Ze data pochazeji

z normalniho rozd¢leni, podtrhuje, Ze na hladiné¢ vyznamnosti «=0,05 je nulova hypotéza
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zamitnuta u vSech ménovych pari kryptomén. Je jednoznacné, Zze vynosy pozorovanych

finan¢nich instrumentti nemaji normalni rozdéleni.

Obrdzek 3: Graf vivoj ceny BTC/USD denni data (od 1. 1. 2016 do 30. 9. 2019) @

BTC/USD denni
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@ Graph of the BTC/USD price development daily data (from 1 January 2016 to 30 September 2019).

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani

Z obrazkl 3-5 zobrazujicich vyvoj ceny kryptomén je mozné pozorovat, Ze u vsech
parti dochazi ke zna¢nému kolisani hodnot a to hlavné v roce 2017. Vykyv v roce 2017
zpisobila tzv. kryptomanie, kterd vyhnala kurzy kryptomén do rekordnich vysin. OvSem
na zaCatku roku 2018 se situace na trhu kryptomén prudce otoCila a zacaly se objevovat
spekulace o zakazu obchodovani s kryptoménami v Jizni Koreji, Indii nebo Cing. Varovani
pochazela piedev§im od renomovanych ekonomt Paula Krugmana ¢i Nouriela Roubiniho,
kteti ptfedpovidali, ze Bitcoin a jiné kryptomény mohou klesnout aZ na nulu. Na zac¢atku roku
2018 se cena dominantni kryptomény Bitcoinu propadla na méné€ neZ na polovinu hodnoty
do kryptomén piedevsim z dtivodu kolisani kurzt. Na trhu digitalnich mén plati rovnice, ktera
tikd, ze pokud klesa kurz Bitcoinu, cena u ostatnich digitdlnich mén jde rovnéz doli a to jeste
mnohem vyrazngji. V dob¢ své existence prosel Bitcoin hned nékolika prudkymi vzestupy
a pady, ale n&kteti ekonomové tvrdi, Ze mé Bitcoin pozitivni budoucnost a tyto pady nemuseji
byt Uplné fatdlni, a tém kdo Bitcoinu véfi, pfinadsi vhodnou pftilezitost pro doplnéni

investi¢niho portfolia.
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Obrdzek 4:Graf vivoj cen ETH/USD denni data (od 1. 1. 2016 do 30. 9. 2019) ©
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& Graph of the ETH/USD price development daily data (from 1 January 2016 to 30 September 2019).

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani

Obrdzek 5:Graf vyvoj cen LTC/USD denni data (od 1. 1. 2016 do 30. 9. 2019)
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@ Graph of the LTC/USD price development daily data (from 1 January 2016 to 30 September 2019).

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani

Kryptomény Ethereum i Litecoin maji velmi podobny vyvoj jako pfedni kryptoména

Bitcoin. Tyto dvé kryptomény dosahovaly v roce 2017 taktéz rekordnich hodnot z divodu

42



kryptomanie, ktera zaCatkem roku 2018 zacala ustupovat a ceny vSech kryptomén zacaly
pomalu klesat dolt. Prudké vykyvy kurzii nezaskoéi pouze investory, ktefi jsou na né
pfipraveni a maji s nimi zkuSenosti. Tyto propady mohou nezkuSeného investora znacné
vydésit, ale volatilita kryptomeén je prirozena véc, proto je tfeba pii obchodovani nepanikafit,
jelikoz z dlouhodobého hlediska by podle komunity zabyvajici se kryptoménami méla

hodnota jen stoupat.

7.2 Runs test

Jiz zminény Runs test, ktery je popsdn v metodice prace, je oznaCovan jako
neparametricky test pozorujici nezavislost kladnych a zapornych hodnot a sleduje pouze rist

nebo pokles hodnot.

Runs test byl proveden v MS Excel, jelikoz statisticky program Eviews tento test

nenabizi a testovaci metoda nebere v tivahu nulové zmény.

Tabulka 3: Runs test — vysledky

Ménovy pir @ BTC/USD ¥ ETH/USD “ LTC/USD ¥
denni © tydenni 1 denni tydenni | denni | tydenni
Kladné zmény N1 © 591 85 509 73 532 77
Zaporné zmény N2 © 778 112 860 124 837 120
Potet pozorovani N ¥ 1369 197 1369 197 1369 197
Skutecny pocet runiit R 6 4 29 9 25 13
z-stat %) -36,739 | -13,636 | -35,395 | -12,851 | -35,649 | -12,275
p-value % 0,000 0,000 0,000 [ 0,000 | 0,000 0.000

@ Runs test — results; @ Currency pair; @ Bitcoin/American dollar; ® Ethereum/Americal dollar;

®) Litecion/American dollar; © Daily data; ™ Weekly data; ® Positive changes N1; © Negative changes N2;

10 Number of observations; ®» The actual number of runs; ®? z-statistics; “® p-value; ™. Zdroj: program

EViews, vlastni zpracovani

Podle testové statistiky Z a hodnot p-value uvedenych v tabulce 3 je nulova hypotéza
0 nezavislosti cenovych zmén na hladiné vyznamnosti @=0,05 zamitnuta a timto testem
nedochazi Kk potvrzeni nahodné prochazky a K potvrzeni ani slabé formy efektivnosti
u finan¢niho trhu kryptomén. Efektivni chovani nevykazuje zadny z pozorovanych ménovych

part.
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7.3 Test poméru rozptyli

Testy poméru rozptyli umoznuji testovat ndhodnou prochdzku pomoci testovaciho
kritéria, které ma asymptoticky normované normalni rozdélni. Tento test umonuje v ¢asové
fad¢ testovat i nelinedrni formy zavislosti, tudiz 1ze pomoci tohoto testu formu nahodné
prochazky jak RW2 i S$irS$i ndhodnou prochazku RW3 nezahrnujici podminku
homoskedasticity (konstantniho rozptylu), tak i RW1, kterda stouto podminkou pocita.
V nasledujicich tabulkdch jsou uvedeny vysledky testu poméru rozptylu pro obé formy

nahodné prochazky vychdzejici z logaritmickych vynost.

Tabulka 4: Test poméru rozptylii — vysledky RW1 &

Ménovy par | Casova Statistika VR RW1 (11D) ®
@ osa @ @ 5 4 3 16
VR(q) © 0,4891 | 0,2528 | 0,1236 | 0,0623
denni z(q) ™ -18,8893 | -14,7677 | -10,9545 | -7,8766
BTC/USD © p-value Y 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
VR(q) 0,4860 | 0,2939 | 0,1357 | 0,0832
tydenni ® [ 7(q) 71773 | -5,2704 | -4,0801 | -2,9085
p-value 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0036
VR(q) 0,4924 | 0,2577 | 0,1269 | 0,0618
denni 2(q) -18,7679 | -14,6691 | -10,9133 | -7,8803
ETHUSD (2 p-value 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
VR(q) 0,4787 | 0,2954 | 0,1427 | 0,0741
tydenni 2(q) -7,2793 | -5,2596 | -4,0470 | -2,9374
p-value 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0033
VR(q) 0,5080 | 0,2446 | 0,1316 | 0,0636
denni 2(q) -18,1903 | -14,9283 | -10,8541 | -7,8657
LTC/USD @ p-value 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
VR(q) 0,5109 | 0,2902 | 0,1416 | 0,0790
tydenni 2(9) -6,8305 | -5,2985 | -4,0523 | -2,9220
p-value 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0035

@ Variance Ratio Test — Results of Random walk 1; @ Currency pair; @ Period; “ Variance ratio

statistics; ©® Random walk 1 (independent and identically distributed); © Bitcoin/American dollar; ” Daily data;
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® Weekly data; © Variance Ratio; ¥ z-statistics; ™V

3

p-value; @ Ethereum/Americal dollar;
) Litecion/American dollar. Zdroj: program EViews, vlastni zpracovéani

V tabulkach 4 a 5 jsou hodnoty poméru rozptyla VR(Q) pfevedeny do testové statistiky
z(q) pro RW1 a transformované testové statistiky z*(q) pro RW2 a RW3, ktera je normalniho
rozd€lni. Hodnoty poméru rozptylii a testové statistiky jsou vypocitany pro ¢tyfi riznd obdobi

q(2; 4; 8; 16), které byly automaticky v programu EViews nastaveny.

Tabulka 5: Test poméru rozptyli — vysledky RW2 a RwW3 Y

Ménovy par | Casova Statistika RW2 a RW3 ©®
@ osa @ VR @ 2 4 8 16
VR(q) © 0,4891 0,2528 | 0,1236 | 0,0623
denni ) [7x(q) @ 10,7107 | -9,0576 | -7,2483 | -5,5820
BTC/USD © p-value * 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
VR() 0,4860 0,2939 | 0,1357 | 0,0832
tydenni © [7x(q) 47746 | -3,8296 | -3,1527 | -2,3386
p-value 0,0000 0,0001 | 0,0016 | 0,0194
VR(q) 0,4924 0,2577 | 0,1269 | 0,0618
denni 7*(q) -10,8069 | -8,9545 | -7,3245 | -5,8368
ETH/USD @@ p-value 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
VR(q) 0,4787 0,2954 | 0,1427 | 0,0741
tydenni 7*(q) -5,3251 -4,1293 | -3,3674 | -2,5898
p-value 0,0000 0,0000 | 0,0008 | 0,0096
VR(q) 0,5080 0,2446 | 0,1316 | 0,0636
denni 7*(q) -8,3210 -7,5941 | -6,3454 | -4,9798
L TC/USD 69 p-value 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
VR(q) 0,5109 0,2902 | 0,1416 | 0,0790
tydenni 7*(q) -4,8001 -4,0877 | -3,3699 | -2,5280
p-value 0,0000 0,0000 | 0,0008 | 0,0115

W variance Ratio Test — Results of Random walk 2 and Random walk 3; @ Currency pair; © Period;
“Variance ratio statistics; ® Random walk 2 and Random walk 3; © Bitcoin/American dollar; ) Daily data;
® Weekly data; © Variance Ratio; “” Transformed z-statistics; ™ p-value; 2 Ethereum/Americal dollar;

@3 Litecion/American dollar. Zdroj: program EViews, vlastni zpracovani
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Na zakladé vysledkli se zamita na hladiné vyznamnosti @=0,05 nulova hypotéza
0 ndhodné prochdzce pro vSechny testované kryptomény u vSech diferenci. Vysledek
testovani udava, ze zadna ztestovanych meénovych parG kryptomén netvoii ndhodnou

prochazku a finanéni trh, na kterém je obchodovano je neefektivni.

Dalsi podnét pro rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti nulové hypotézy slouzi souhrnny
Chow-Denningutiv test, ktery udava hodnoty testové statistiky a p-value pro nulovou hypotézu
pro vSechny spojené periody. Hodnota testové statistiky je uvedena v piilohach 4-15 jako
Max | z | pro obé formy nahodné prochazky a hodnota p-value je vyjadfena pomoci t-testu,
jez ma n€konecno stupnd volnosti. Vysledkem tohoto testu je potvrzeni ¢i vyvraceni, Ze

vynosy ¢asové fady jsou na sob& nezavislé pii stanoveném poctu dni zpozdéni.

Tabulka 6: Chow-Denninguiv test (souhrnny) @

Ménovy par @ | Casovd osa @ | Testovd RW1(11D)® | Rw2, RwW3®
statistika )
7T0)
denni © Max |z | 18,8893 10,7107
BTC/USD @ p-value *V 0,0000 0,0000
, L9 Max |z| 7,1773 4,7746
tydenni
p-value 0,0000 0,0000
) Max | z] 18,7679 10,8069
denni
ETH/USD (2 p-value 0,0000 0,0000
o Max |z | 7,2793 5,3251
tydenni
p-value 0,0000 0,0000
] Max |z | 18,193 8,3210
denni
LTC/USD @ p-value 0,0000 0,0000
L, Max |z | 6,8305 4,8001
tydenni
p-value 0,0000 0,0000

& Chow-Denning test (summary); @ Currency pair; ® Period; “ Test statistics; ® Random walk 1
(independent and identically distributed); © Random walk 2, Random walk 3; ” Bitcoin/American dollar;
® Daily data; © Weekly data; “” Test statistics Max |z|; ® p-value; ™ Ethereum/Americal dollar;
@3 Litecion/American dollar. Zdroj: program EViews, vlastni zpracovani

Na zéakladé¢ vysledktt Chow-Denningova testu se opét na hladiné vyznamnosti a=0,05

zamita nulova hypotéza o nahodnosti u vsech testovanych ménovych part kryptomén. Chow-
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Denningiv test potvrdil, ze u vybranych kryptomén existuje zavislost, a tim padem netvofi

na finan¢nim trhu nadhodnou prochazku a nelze potvrdit efektivitu finan¢niho trhu.

7.4 Autokorelacni analyza

Test korelacnich koeficientli odhaluje, zda a jak se korelacni koeficienty odchyluji
od nuly. Autokorelace znamena zavislost hodnot jedné veli¢iny na sob& samé a jeji nejCastejsi
formou je autokorelace prvniho fadu, coz znamena, ze hodnoty nahodné slozky jsou zavislé
na jejich piedchazejicich hodnotach. Nulova hypotéza pro testovani autokorela¢ni analyzy

stanovuje, Ze je hodnota korelacniho koeficientu nulova (existuje tzn. nulova korelace).

Jestlize je na hladiné vyznanosti @=0,05 hodnota korelacniho koeficientu rizna
od nuly, potom existuje negativni nebo pozitivni zavislost vznikajici mezi jednotlivymi
pozorovanimi. Na zéklad¢ toho je mozné potvrdit, Ze sledovana casova tfada neodpovida
charakteristice efektivniho trhu a mezi sledovanymi veli¢iny existuje zavislost. Trh je mozné
oznacCit za efektivni, jestlize nelze zamitnout nulovou hypotézu o nulovych hodnotich

korela¢nich koeficientu.

Pribéh autokorelac¢ni funkce zobrazuji tzv. korelogramy. Uprostifed korelogramu je
sttedova svisld Cara zobrazujici nulovou hodnotu. Na pravo od stiedové ¢ary jsou zobrazeny
hodnoty s kladnou hodnotou pozorovani a na levo od stiedové Cary jsou naopak hodnoty
autokorela¢ni funkce zaporné. Nulovou hypotézu lze zamitnout, jestlize autokorelacni
koeficient lezi mimo interval spolehlivosti. Interval spolehlivosti u cenovych zmén pro pocet

pozorovani 1368 pro denni intervaly s hladinou vyznamnosti «=0,05 ma hodnotu:

Cl =+196 /v1368 = +0,053

Interval spolehlivosti pro tydenni intervaly cenovych zmén pro pocet pozorovani 196

se stejnou hladinou vyznamnosti m4 hodnotu:
Cl =+196/v196 = 10,140

V ptiloze 16-21 vychazejici z programu EViews jsou zobrazeny hodnoty korela¢nich
koeficientii AC a mimo jiné zobrazuji autokorelacni koeficienty graficky. Na obrazcich jsou
také uvedeny hodnoty PAC, které vyjadiuji hodnoty pro parcidlni koeficienty a hodnoty jsou
rovnéz graficky znazornény ve sloupci Partial Correlation. V poslednich dvou sloupcich jsou
zobrazeny vysledky Ljung-Boxova testu (hodnota Q-statistiky a p-value). Ljung-Boxiv test
vyvraci €1 potvrzuje nulovou hypotézu, ze jsou korelani koeficienty nulovych hodnot

pro stanoveny pocet zpozdéni 15, ale timto testem lze testovat pouze linearni zavislost, tudiz
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ovéiuje nahodnou prochdzku cenovych zmén typu RW3. K posouzeni pro pfijeti ¢i zamitnuti
nulové hypotézy poslouzi opét hodnota p-value a vSechny vysledky Ljung-Boxova testu jsou
uvedeny souhrnné pro vSechny vybrané kryptomény a Casové tady v tabulce 8. Vsechny

hodnoty korela¢nich koeficientti pro vSechny ménové pary jsou souhrnné uvedeny v tabulce 7.

Tabulka 7: Souhrnnd tabulka autokorelacnich koeficientii pro zpozdéni k=1-15 @

Korelacni koeficienty BTC/USD @ ETH/USD @ LTC/USD ©®
pro zpozdéni k © denni © | tydenni ” | denni | tydenni | denni | tydenni
AC, k=1 0,038 -0,000 0,043 | -0,069 0,061 0,024
AC, k=2 -0,026 -0,104 -0,004 | 0,093 -0,055 -0,123
AC, k=3 0,009 0,211 0,014 0,175 0,064 0,219
AC, k=4 -0,053 -0,135 -0,072 | -0,249 -0,022 -0,171
AC, k=5 0,100 -0,094 0,077 | -0,079 0,016 -0,180
AC, k=6 -0,059 0,186 0,156 0,138 0,175 0,035
AC, k=7 -0,032 -0,101 -0,022 | -0,110 0,014 -0,166
AC, k=8 0,032 -0,086 -0,056 | 0,078 0,010 0,000
AC, k=9 0,022 0,073 -0,078 | -0,054 -0,058 0,200
AC, k=10 0,150 -0,069 -0,083 | -0,143 -0,094 0,096
AC, k=11 0,016 0,136 0,072 | -0,017 0,024 0,114
AC, k=12 -0,026 0,000 -0,064 | -0,115 -0,031 -0,111
AC, k=13 -0,092 -0,114 -0,043 | -0,027 -0,108 -0,130
AC, k=14 -0,034 -0,057 0,022 0,051 0,097 -0,018
AC, k=15 -0,017 0,019 0,064 0,041 -0,019 -0,052

@ Summary table of autocorrelation coefficients for delay k=1-15; @ Correlation coefficients for delay
k; © Bitcoin/American dollar; ® Ethereum/Americal dollar; © Litecion/American dollar; © Daily data;
' Weekly data; ™ . Zdroj: program EViews, vlastni zpracovéni

Vysledky korelacnich koeficientll pfesahuji vypocteny interval spolehlivosti a tudiz je
nulovd hypotéza o nulovych hodnotich korelacnich koeficienti pii zvolené¢ hlading
vyznamnosti a=0,05 zamitnuta. Zamitnuti nulové hypotézy znamena, ze mezi znaky existuje
statisticky zjistitelna linearni zavislost a finan¢ni kurzy se chovaji neefektivné. Z hodnot
z tabulky korelacnich koeficienti lze soudit, Ze vynosy jsou autokorelované. Hodnoty

korela¢nich koeficienti jsou na hladiné¢ a=0,05 statisticky vyznamné. Prvnich pét zpozdéni je
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témi, co ovliviuji efektivitu trhu. Rady zpozdéni 6 az 15 tedy nelze tpIné brat jako uréujici.

Tabulka 8: Ljung-Boxiiv test — souhrnné vysledky @

Ménovy par @ | Casova osa © Q-stat, k=15 @ p-value ©
sTC/USp ® | demni 75,055 0,000
tydenni © 36,812 0,001
ETH/USD © | 4 96,005 0,000
tydenni 39,140 0,001
LTC/usD @ | denni 106,94 0,000
tydenni 50,984 0,000

W Ljung-Box test - summary results; @ Currency pair; © Period; @ Q-statistics, k=15; © p-value;
© Bitcoin/American dollar; "’ Daily data; ® Weekly data; ©® Ethereum/Americal dollar; ®® Litecion/American
dollar. Zdroj: program EViews, vlastni zpracovani

Vysledky Ljung-Boxova testu potvrzuji zamitnuti nulové hypotézy na hladiné
vyznamnosti @=0,05 o neexistenci linearni zavislosti. Je znovu potvrzeno, ze finan¢ni trh je
neefektivni a kurzy netvoii nahodnou prochdzku. Autokorelace neumoziiuje potvrzeni ani
efektivnosti pro zadny meénovy par sledovanych kryptomén. Vypocet Ljung-Boxova test
z programu EViews zobrazuje piiloha 16-21.

7.5 Testovani jednotkového korene (test stacionarity)

Test jednotkového kofene zkouma stacionaritu cenovych zmén a vychazi z regresni
funkce, ktera byla zvolena pomoci Schwarzova kritéria (SIC15). Zékladem testu jednotkového
kofene je parametr &, podle jehoz hodnoty se stanovuje nulova a alternativni hypotéza.
Jestlize je hodnota tohoto koeficientu rovna 0, tak sledovana casova fada obsahuje jednotkovy
kofen, coZ znamend, Ze se jednd o Casovou fadu nestaciondrni a cenové zmény nelze
predvidat, jelikoz jejich hodnoty jsou nahodilé. Nulovd hypotéza tika, Ze Casova fada je
nestacionarni, cenové zmény nelze odhadnout. Zamitnuti nulové hypotézy znamena, Ze je

Casova fada stacionarni, cenové zmeny lze dopiedu odhadnout.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty testové statistky a hodnoty p-value. Pocet

zpozdéni pro denni i1 tydenni Casové pfimky je nastaveno na hodnotu maximalné 23, které

> 5IC = Schwarz Info Criterion
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bylo v automatickém nastaveni pro vypocet ADF testu (Augmented Dickey—Fuller test)
v programu EViews. Tabulka obsahuje, jak vysledky ADF test nezohlednujici trendovou
slozku, tak ADF testu rozsiteného o trend. Podrobnéjsi vysledky testovani jsou uvedeny

Vv ptilohach 22-33.

Tabulka 9: ADF — test jednotkového korene ®

) Konstanta bez trendu @ Konstanta s trendem ©
Ménovy Casova
e @) t-stat ® | p-value | Zpoidéni | t-stat | p-value | Zpozdéni
par osa

(6) (7)

BTC/UsSD | denni ™ [ -37,3081 | 0,0000 0 -37,3158 | 0,0000 0
© tydenni | 135787 | 0,0000 0 13,5921 | 0,0000 0

(11)
ETH/USD | denni -36,1799 | 0,0000 0 -36,3866 | 0,0000 0
(42 tydenni | -12,4695 | 0,0000 0 ~12,8546 | 0,0000 0
LTC/USD | denni - 0,0000 0 -38,1679 | 0,0000 0
9 tydenni | -12,5300 | 0,0000 0 ~12,5607 | 0,0000 0

@ Augmented Dickey-Fuller Test — Unit root test; @ Currency pair; @ Period; “* Constant without
trend; © t-statistics; © p-value; @ Delay; ® Constant with trend; © Bitcoin/American dollar; ‘9 Daily data;
@D Weekly data; “® Ethereum/Americal dollar; ¥ Litecion/American dollar. Zdroj: program EViews, vlastni
zpracovani

Z vysledku v tabulce 9 je jasné, Ze je na hladiné vyznamnosti @=0,05 zamitnuta
u vSech testovanych ménovych pard nulova hypotéza pro denni i tydenni ¢asovou fadu
a vysledky testu potvrzuji ve vSech piipadech stacionaritu casové fady. O testovanych
¢asovych tfadach lze tvrdit, ze jejich hodnoty v disledku stacionarity maji konstantni stiedni
hodnotu a rozptyl, a proto maji sklon se vracet k urcité hodnoté. Zamitnuti nulové hypotézy
znamena, Ze se ceny netvoii ndhodné a jejich zmény nelze doptedu piedvidat, proto neni

mozné potvrdit efektivitu finan¢niho trhu.
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8 Shrnuti vysledku

Testovany byly kurzy tii nejvice znamych kryptomén Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH)
a Litecoin (LTC) vaci americkému dolaru (USD). Bitcoin je nejrozsSifenéjsi a nejvice
obchodovand kryptoména na tomto finan¢nim trhu. Kryptoména Litecion je po Bitcoinu
druhou nejznaméjsi kryptoménou, ktera je na Bitcoinu zalozena a je jeho alternativou.
Ethereum se od téchto dvou kryptomén lisi pfedevsim tim, Ze je zalozena na bazi blockchainu
(zminén v kapitole 3), ktery chrani kryptoménu pred neopravnénym zésahem jak z vnitini, tak
Z vngjsi strany. Kryptomény neboli digitalni penize jsou modernim tématem dnesSniho svéta
a tato problematika ma jak mnoho pfizniveu, tak ale i mnoho odptrci. Stézejnim zajmem této
prace bylo zjisténi, zda tyto kryptomény potvrzuji slabou formu efektivnosti, a to pomoci

testovani hypotézy o ndhodné prochazce.

Zaklad pro testovani daly hodnoty zékladnich statistik vybranych kryptomén pro dvé
casové fady (denni a tydenni ¢asova fada za obdobi od 1. 1. 2016 do 30. 9. 2019). V tomto
casovém useku se dostaly kryptomény nejvice do podvédomi investord a cilem préace bylo
prostiednictvim testovani nahodné prochazky zjistit, zda chovani kurz téchto kryptomén

harmonizuje s teorii efektivniho trhu.

Pted provedenim statistickych testi nahodné prochazky prosly vynosy kryptomén
logaritmickou transformaci a vypocitany zékladni statistiky, které daly podklad pro posouzeni
normality vynosti u obou ¢asovych tad. Jarque-Berv test u vSech ménovych part potvrdil
zamitnutim nulové hypotézy, Ze data nepochazeji z normalniho rozdéleni. Vysledky JB testu
jsou uvedeny v tabulce 2, viz kapitola 7.1. Vysokou S$picatost zapfi¢inuje velky pocet
cenovych zmén a S$picatost je velmi citlivd na odlehlé hodnoty (vykyvy). Kladnéd Spicatost
znamena, Ze veétSina pozorovanych hodnot lezi blizko jeji stfedni hodnoty. Kapitolu 7.1

dopliyji grafy, které zobrazuji vyvoj cen mé€novych part kryptomeén.

Po zjisténi, Ze data sledovanych kryptomén nemaji normalni rozdéleni, nasledovalo
ovéfeni nahodné prochazky a posouzeni chovani kurzli na vybraném finan¢nim trhu.
K analyze ndhodné prochazky bylo ve statistickém programu EViews a programu MS Excel
provedeno nékolik statistickych testd, diky kterym je mozné potvrdit ¢i vyvratit, zda jsou
na sobé cenové zmeény financnich instrumentl zavislé. Zavislost cenovych zmén urcuje
efektivnost vybraného finan¢niho trhu, kterd byla analyzovdna pomoci hypotézy ndhodné

prochazky (Random Walk) ve vSech jejich formach (RW1, RW2, RW3).
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Prvnim provedenym testem byl Runs test, ktery prokazal neefektivitu chovani
cenovych zmén u vSech ménovych parti pro obé casové fady. Runs test neni pfimo typickym
testem nahodné prochazky, ale jedna se o test nahodnosti, ktery sleduje rtst, nebo pokles
hodnot a urcuje, zda jsou cenové zmény v Casové fadé¢ ndhodné. Test zamitnul ndhodnost
cenovych zmén, coz znamend, ze zamitnul rovnéz i hypotézu ndhodné prochazky. Souhrnné

vysledky Runs testu obsahuje tabulka ¢. 3, viz kapitola 7.2.

Pro samotné testovani a ovéfeni hypotézy ndhodné prochazky byl proveden test
pomeéru rozptylu pro formy nahodné prochazky RW1 a RW2, RW3, viz kapitola 7.3.
Vysledky obou forem jsou uvedeny v tabulkach ¢. 4 a 5. Testovani hypotézy nahodné
prochazky pomoci testu poméru rozptylu ve form¢ RW1 dalo podklad k ovéfeni, zda cenové
zmény pochézi z identického rozdé€leni (IID). Pro vSechny testované ménové pary byla tato
hypotéza zamitnuta a ndhodna prochézka nebyla potvrzena. Forma RW2, RW3 uZ nevyZaduje
homoskedasticitu ¢asovych fad, a aby byly stfedni hodnoty konstantni. I tato forma zamitla
hypotézu ndhodné prochazky a bylo prokazano, ze mezi kurzy vsech sledovanych ménovych
paru existuje zavislost u denni i tydenni ¢asové fady. Dalsi potvrzeni neefektivnosti podal
spojeny Chow-Denninguv test, jehoz vysledKy jsou uvedeny v tabulce ¢. 6. Na zakladé tohoto
testu poméru rozptylu byla opét u vSech pozorovanych kryptomén nulova hypotéza ndhodné
prochazky zamitnuta, jak pro formu RW1, tak i pro RW2,RW3. Zavilost cenovych zmén byla
i timto testem potrvzena pro vSechny kurzy u obou ¢asovych fad, coz znovu nepotvrdilo

efektivitu a ndhodnou prochéazku.

Posledni analyzou nahodné prochazky byla autokorelacni analyza, viz kapitola 7.4.
Zékladem autokorelacni analyzy jsou autokorelaéni koeficienty, které byly vypocitany
pro zpozdéni k=1 az 15. Vysledky korelacnich koeficientli zobrazuje tabulka ¢&. 7
a autokorelaéni analyzu doplnil souhrnny Ljung-Boxtv test, jehoz vysledky jsou
uvedeny v tabulce ¢. 8. Test prokazal, Ze mezi vynosy existuje linearni zavislost, a Ze mezi
nimi existuje negativni korelace cenovych zmén. Autokorelacni analyza znovu zamitla

hypotézu ndhodné prochédzky a o trhu kryptomén 1ze hovofit, jako o neefektivnim trhu.

Doplnéni a potvrzeni hypotézy ndhodné prochazky podal test jednotkového kotene
(Augmented Dickey-Fuller Test). ADF test je cCasto stestovanim nahodné prochazky
zaménovan, ale jeho podstatou je posouzeni stacionarity Casové fady. Nektefi autofi totiz
nepiedpokladaji nestacionaritu za dikaz efektivnosti finanéniho trhu, jelikoz kurz ovliviiuje
celd fada faktort (zmény urokovych sazeb, makroekonomické vlivy, zasahy centralnich bank,

mnozstvi mény v ekonomice atd.). ADF test proto poslouzil jen jako doplnéni analyzy
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nahodné prochézky a v praci bylo u vSech testovanych kryptomén prokazano, ze jsou vSechny
Casové fady staciondarni, tudiz neexistuje pfitomnost jednotkového kotene. Vysledky testovani
pritomnosti jednotkového kotene jsou uvedeny v tabulce ¢. 9. ADF test potvrdil zamitnuti
hypotézy nahodné prochazky, a proto neni mozné ani timto testem potvrdit slabou efektivitu

U pozorovaného trhu kryptomeén.

Vsechny uvedené testy byly provedeny na hladiné vyznamnosti a=0,05 a pro piijeti ¢i
zamitnuti nulovych hypotéz slouzila piedev§sim hodnota p-value. V nasledujici tabulce je
zobrazeno vyhodnoceni vSech provedenych statistickych testdi, které byly pro analyzu
nahodné prochazky u ménovych para kryptomén BTC/USD, ETH/USD a LTC/USD u dvou
casovych piimek pouzity. Ptijeti Hy znamena ndhodnou prochazku a efektivni trh a zamitnuti

Ho (pfijeti Ha) ndhodnou prochazku vyvraci a jedna se o trh neefektivni.

Tabulka 10: Souhrnné vyhodnoceni statistickych testii @

BTC/USD ® ETH/USD @ LTC/USD ®

Ménovy par @
denni | tydenni | denni | tydenni | denni | tydenni

(6) )
Runs test © Ha Ha Ha Ha Ha Ha
Chow- Rw1 @9 Ha Ha Ha Ha Ha Ha
Denningiiv | RW2, RW3 Ha Ha Ha Ha Ha Ha
test © (12)
Ljung-Boxiiv test Ha Ha Ha Ha Ha Ha

1)
ADF test (13) S trendem HA HA HA HA HA HA
Bez trendu ™ Ha Ha Ha Ha Ha Ha

W Summary evaluation of statistical tests; ® Currency pair; © Bitcoin/American dollar;
“) Ethereum/Americal dollar; ® Litecion/American dollar; © Daily data; ) Weekly data; ® Runs test; ) Chow-
Denning test; *® Random walk 1; “Y Random walk 2, Random walk 3; “? Ljung-Box test; “® Augmented
Dickey-Fuller Test; ““ With trend; ®® Without trend. Zdroj: program EViews, vlastni zpracovani

Neefektivni chovani kryptomén vysvétluje pfedev§im jiz zminéna kryptomanie v roce
2017, kdy se kurzy kryptomén rekordné zvySily. Na zacatku roku 2018 zacaly kurzy
pro zménu prudce klesat, a to na méné nez na polovinu hodnoty, coz vyvolalo nejistotu

a spekulace s obchodovanim s kryptoménami.
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9 Zavér

Kryptomény jsou Vv soucasné dobé¢ stale novou technologii, ktera jesté zaziva obrovsky
plny potencial stale ¢eka na odhaleni. Nekteti ekonomové zabyvajici se kryptoménami, jsou
toho ndzoru, ze kryptomény maji pted sebou slibnou a pozitivni budoucnost. Kryptomény
vznesly do svéta financi i do svéta obecné obrovskou zménu. I ptesto, ze nékteti lidé jejich
existenci prozatim nezaznamenali, jini je uz davno pouzivaji jako finan¢ni prostfedek
Vv obchodech i mezi sebou, nebo maji kryptomény uz davno zafazeny ve svém investi¢nim
portfoliu a vydé€lavaji jim penize. Kryptomény ovSem neslouzi pouze jako novodobé platidlo,
ale spousta znich ma mnohem hlubsi smysl. Kryptomény se vyznacuji minimalnimi
transak¢nimi nédklady, rychlosti pfenosu, transparentnosti a snahou o decentralizaci. Ve svété
kryptomén se kazdy den objevuji technologické novinky, které¢ je dualezité sledovat.
Kryptomény jsou velmi diskutovanym tématem a kazdy den pfichazeji nové informace
a vychazeji ¢lanky, které informuji o aktudlnim déni. Novinky ze svéta kryptomén je mozné

sledovat na nespocetné internetovych strankach.

Ptednim cilem prace bylo ovéfeni hypotézy ndhodné prochdzky na vybraném
finanénim trhu a posoudit tak nasledné chovani cen vybranych finan¢nich instrumentd.
Néhodna prochazka znamena efektivnost finan¢niho trhu, ktera byla testovana a oveéfovana

vybranymi statistickymi testy.

V teoretické Casti prace byly polozeny zaklady finanénimu trhu obecné, dalsi kapitoly
byly vénovany ptedev§im kryptoménam, efektivnosti fungovani trhu a behavioralnim
financim. Financ¢ni trhy se stale zlepSuji diky novym inovacim moderni doby. Vybranym
finan¢nim trhem byl trh kryptomén a analyzované kryptomény byly Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH) a Litecoin (LTC) porovnany s ménou amerického dolaru (USD). Bitcoin je prvni
a zaroveil nejznamé&jsi kryptomeéna, se kterou se na trhu s digitdlnimi penézi nejvice
obchoduje.

Praktickd cast byla vénovédna testovani efektivity ménovych pardt BTC/USD,
ETH/USD a LTC/USD pro denni a tydenni cenové zmény v obdobi od 1. 1. 2016

do 30.9.2019. Ve vysledcich prace, ve zvoleném obdobi, nebyla potvrzena u zadného

meénového paru ndhodné prochéazka.

Neefektivni chovani kurzl potvrdily vSechny pouzité statistické testy (Runs test, test

poméru rozptylu, autokorelacni analyzy a test jednotkového kotene). Neefektivni chovéni je
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zapiic¢inéno piedevs§im tzv. kryptomanii, ktera nastala v roce 2017. Tato situace vyhnala kurzy
kryptomén do rekordnich vysin. Na zac¢atku roku 2018 se situace na trhu kryptomén prudce
otoCila a pfisSly varovné signaly ptfedevSim od renomovanych ekonomi Paula Krugmana ¢i
Nouriela Roubiniho, ktefi predpovidali klesnuti kurzd kryptomén aZz na samotné dno.
Na zacatku roku 2018 kurzy kryptomén podle predpokladi klesly az na méné nez polovinu
hodnoty, a v oc¢ich kritikl se tak naplnily dfivéj$i domnénky o vysoké rizikovosti investovani
do kryptomén, predevsim z divodu kolisani kurz. Trh kryptomén se tidi piredevsim podle
kurzu piedni kryptomény Bitcoin a pokud jeho kurz klesne, u ostatnich kryptomén klesne
jesté mnohem vyraznéji. Vysoké riziko predstavuje likvidita, ktera je miziva. To je problém
Vv piipad¢, ze kurzy prudce klesaji, pak se jich chce investor rychle zbavit, ale nemusi se najit

nikdo, kdo by je koupil.

V praci byla jasné prokazana neefektivnosti trhu s kryptoménami, ale néktefi
ekonomové jsou stdle toho nadzoru, ze digitdlni penize maji pied sebou slibnou budoucnost
a pfinese vhodnou piilezitost pro investovani. Mnohé firmy, korporace ¢i jedinci vidi

Vv kryptoménach velkou budoucnost a investuji do nich obrovské penize.
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I. Summary

This thesis is focused on the analysis of the hypothesis of financial market efficiency
for chosen cryptocurrencies Bitcoin, Litecoin and Etherum in currency pair with USD. The
main aim of this thesis is to verify the hypothesis of a random walk in a chosen financial
market and to monitor the price behavior of chosen financial assets.The basis of the random
walk hypothesis is that there is no relationship between historical prices and future prices.

This means that prices can’t be predicted beforehand and prices are random.

Price behavior, whether they make a random walk, is tested by chosen statistical tests
(runs test, variance ratio test, test of autocorrelation and unit root test) in the statistical
software EViews.Data for testing were obtained from the website www.finance.yahoo.comfor
the period from 1 January 2016 to 30 September 2019 and data are used daily and weekly.

The results of the thesis proved the inefficiency of the chosen cryptocurrencies BTC,
LTC, ETH in comparison with USD in chosen period for both daily and weekly changes.
Cryptocurrencies inefficiencies were confirmed by the runs test, the scattering ratio test, the
Chow-Denning comprehensive test, the AD unit root test, the extended ADF test, and finally
the autocorrelation tests. The main reason for ineffectiveness is a large fluctuation of values in
all currency pairs. In 2017, the so-called cryptomania ocurred, which raised the rates of
cryptocurrencies to record heights. At the beginning of 2018, the price of the dominant
cryptocurrency Bitcoin fell to less than half the value, and the critics' eyes were filled with
earlier assumptions about the high risk of investing in cryptocurrencies, mainly because of
exchange rate fluctuations. But in the digital currency market some economists are of the
opinion that Bitcoin has a positive future and provides a good opportunity to complement the

investment portfolio.
Keywords:

Financial market efficiency, Random walk, Cryprocuriencies, Bitcoin
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VI. Prilohy

Priloha 1. Histogram log. vynosit BTC/USD denni data (od 1. 1. 2016 do 30. 9. 2019)
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Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani

Priloha 2: Histogram log. vynosii ETH/USD denni data (od 1. 1. 2016 do 30. 9. 2019)
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Priloha 3: Histogram log. vynosiit LTC/USD denni data (od 1. 1. 2016 do 30. 9. 2019)
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Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani

Priloha 4: Test pomeru rozptylit BTC/USD denni data — RW1

Variance Ratio Test on BTC

Null Hypothesis: BTC is a random walk

Date: 03/19/20 Time: 18:08

Sample: 1 1368

Included observations: 1367 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity
User-specified lags: 24 8 16

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 2)* 18.88926 1367 0.0000
Wald (Chi-Square) 357.3689 4 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 0.489106 0.027047 -18.88926 0.0000
4 0.252758 0.050600 -14.76766 0.0000
8 0.123581 0.080005 -10.95448 0.0000
16 0.062271 0.119052 -7.876637 0.0000

*Probability approximation using studentized maximum modulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 5: Test pomeru rozptylit BTC/USD tydenni data — RW1

Variance Ratio Test on BTC

Null Hypothesis: BTC is a random walk

Date: 03/19/20 Time: 18:15

Sample: 1 196

Included observations: 195 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity
User-specified lags: 24 8 16

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 2)* 7.177348 195 0.0000
Wald (Chi-Square) 52.82286 4 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error Z-Statistic Probability
2 0.486019 0.071611 -7.177348 0.0000
4 0.293907 0.133973 -5.270422 0.0000
8 0.135723 0.211830 -4.080059 0.0000
16 0.083213 0.315213 -2.908471 0.0036

“Probability approximation using studentized maximum modulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani

Priloha 6: Test poméru rozptylit ETH/USD denni data — RW1

Variance Ratio Test on ETH

Null Hypothesis: ETH is a random walk

Date: 03/19/20 Time: 18:26

Sample: 1 1368

Included observations: 1367 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity
User-specified lags: 24 8 16

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 2)* 18.76789 1367 0.0000
Wald (Chi-Sqguare) 352.8454 4 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 0.492389 0.027047 -18.76789 0.0000
4 0.257745 0.050600 -14.66910 0.0000
8 0.126876 0.080005 -10.91330 0.0000
16 0.061839 0.119052 -7.880264 0.0000

“Probability approximation using studentized maximum modulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 7: Test pomeru rozptylit ETH/USD tydenni data — RW1

Variance Ratio Test on ETH

Null Hypothesis: ETH is a random walk

Date: 03/19/20 Time: 18:28

Sample: 1 196

Included observations: 195 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity

User-specified lags: 2 4 8 16

Joint Tests Value df Probability
Max |z]| (at period 2)* 7.279309 195 0.0000
Wald (Chi-Square) 54.51584 4 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error zZ-Statistic Probability
2 0.478718 0.071611 -7.279309 0.0000
4 0.295351 0.133973 -5.259643 0.0000
8 0.142722 0.211830 -4.047018 0.0001
16 0.074098 0.315213 -2.937389 0.0033

*Probability approximation using studentized maximum modulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani

Priloha 8: Test poméru rozptylit LTC/USD denni data — RW1

Variance Ratio Test on LTC

Null Hypothesis: LTC is a random walk

Date: 03/19/20 Time: 18:35

Sample: 1 1368

Included observations: 1367 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity

User-specified lags: 2 4 8 16

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 2)* 18.19031 1367 0.0000
Wald (Chi-Sqguare) 331.6580 4 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 0.508010 0.027047 -18.19031 0.0000
4 0.244631 0.050600 -14.92827 0.0000
8 0.131609 0.080005 -10.85414 0.0000
16 0.063568 0.119052 -7.865745 0.0000

*Probability approximation using studentized maximum modulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 9: Test poméru rozptyliit LTC/USD tydenni data — RW1

Variance Ratio Test on LTC

Null Hypothesis: LTC is a random walk

Date: 03/19/20 Time: 18:50

Sample: 1 196

Included observations: 195 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity
User-specified lags: 24 8 16

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 2)* 6.830515 195 0.0000
Wald (Chi-Square) 46.94873 4 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error Z-Statistic Probability
2 0.510857 0.071611 -6.830515 0.0000
4 0.280150 0.133973 -5.298464 0.0000
8 0.141593 0.211830 -4.052346 0.0001
16 0.078939 0.315213 -2.922030 0.0035

“Probability approximation using studentized maximum modulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani

Priloha 10: Test pomeéru rozptylii BTC/USD denni data — RW2 a RW3

Variance Ratio Test on BTC

Null Hypothesis: BTC is a martingale

Date: 03/19/20 Time: 18:02

Sample: 1 1368

Included observations: 1367 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates
User-specified lags: 24 8 16

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 2)* 10.71068 1367 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 0.489106 0.047699 -10.71068 0.0000
4 0.252758 0.082499 -9.057609 0.0000
8 0.123581 0.120914 -7.248304 0.0000
16 0.062271 0.167989 -5.582083 0.0000

*Probability approximation using studentized maximum modulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 11: Test poméru rozptylic BTC/USD tydenni data — RW2 a RW3

Variance Ratio Test on BTC

Null Hypothesis: BTC is a martingale

Date: 03/19/20 Time: 18:16

Sample: 1 196

Included observations: 195 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates
User-specified lags: 2 4 8 16

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 2)* 4.774606 195 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 0.486019 0.107649 -4.774606 0.0000
4 0.293907 0.184380 -3.829564 0.0001
8 0.135723 0.274135 -3.152746 0.0016
16 0.083213 0.392026 -2.338587 0.0194

*Probability approximation using studentized maximum modulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani

Priloha 12:Test poméru rozptylu ETH/USD denni data — RW2 a RW3

Variance Ratio Test on ETH

Null Hypothesis: ETH is a martingale

Date: 03/19/20 Time: 18:24

Sample: 1 1368

Included observations: 1367 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates
User-specified lags: 24 8 16

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 2)* 10.80687 1367 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 0.492389 0.046971 -10.80687 0.0000
4 0.257745 0.082892 -8.954504 0.0000
8 0.126876 0.119198 -7.324964 0.0000
16 0.061839 0.160733 -5.836766 0.0000

*Probability approximation using studentized maximum modulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 13: Test poméru rozptylii ETH/USD tydenni data — RW2 a RW3

Variance Ratio Test on ETH

Null Hypothesis: ETH is a martingale

Date: 03/19/20 Time: 18:27

Sample: 1 196

Included observations: 193 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates

User-specified lags: 24 8 16

Joint Tests

Value df Probability
Max |z| (at period 2)* 5.325078 195 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 0.478718 0.097892 -5.325078 0.0000
4 0.295351 0.170845 -4.129329 0.0000
8 0.142722 0.254580 -3.367426 0.0008
16 0.074098 0.357519 -2.589798 0.0096

*Probability approximation using studentized maximum meodulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani

Priloha 14: Test poméru rozptylii LTC/USD denni data — RW2 a RW3

Variance Ratio Teston LTC

Null Hypothesis: LTC is a martingale

Date: 03/19/20 Time: 18:36

Sample: 1 1368

Included observations: 1367 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates

User-specified lags: 24 8 16

Joint Tests

Value df Probability
Max |z] (at period 2)* 8.320997 1367 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 0.508010 0.059126 -8.320997 0.0000
4 0.244631 0.099467 -7.594135 0.0000
8 0.131609 0.136854 -6.345369 0.0000
16 0.063568 0.188048 -4.979758 0.0000

*Probability approximation using studentized maximum modulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 15: Test poméru rozptylit LTC/USD tydenni data — RW2 a RW3

Variance Ratio Test on LTC

Null Hypothesis: LTC is a martingale
Date: 03/19/20 Time: 18:38
Sample: 1 196

Included observations: 195 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates

User-specified lags: 2 4 8 16

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 2) 4.800051 195 0.0000
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 0.510857 0.101904 -4.800051 0.0000
4 0.280150 0.173654 -4.087737 0.0000
8 0.141593 0.254730 -3.369870 0.0008
16 0.078939 0.364340 -2.528027 0.0115

*Probability approximation using studentized maximum modulus with
parameter value 4 and infinite degrees of freedom

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani

Priloha 16: Autokorelacni analyza BTC/USD denni data

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

I
[
[
[
il
[
[
|
|
|
[
[
[
[
[

I I
[ [
I I
I I
I I
[ g
[ [
I I
I I
I I
I I
[ [

0 O
[ I
I I

0.038
-0.026
0.009
-0.053
0.100
-0.059
-0.032
0.032
0.022
0.150
0.016
-0.029
-0.092
-0.034
-0.017

0.038
-0.028
0.011
-0.055
0.105
-0.072
-0.019
0.025
0.032
0.135
0.013
-0.018
-0.103
-0.015
-0.044

1.9747
2.9360
3.0397
6.8867
20.533
25.312
26.743
28.115
28.809
59.998
60.334
61.457
73.063
74.648
75.055

0.160
0.230
0.386
0.142
0.001
0.000
0.000
0.000
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Priloha 17:Autokorelacni analyza BTC/USD tydenni data

Autocorrelation Partial Correlation
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Zdroj: program EViews, vlastni zpracovani

Priloha 18:Autokorelacni analyza ETH/USD denni

data
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Zdroj: program EViews, vlastni zpracovani



Priloha 19:Autokorelacni analyza ETH/USD tydenni data

Autocorrelation Partial Correlation
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Zdroj: program EViews, vlastni zpracovani

Priloha 20:Autokorelacni analyza LTC/USD denni data

Autocorrelation Partial Correlation
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Priloha 21:Autokorelacni analyza LTC/USD tydenni data
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-0.056
0.090

0.1164
3.1322
12.811
18.726
25.292
25.547
31.238
31.238
39.503
41.413
44.130
46.747
50.328
50.399
50.984

0.733
0.209
0.005
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Zdroj: program EViews, vlastni zpracovani



Priloha 22: Test jednotkového korene BTC/USD denni data

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on BTC

Null Hypothesis: BTC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=23)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -37.30801 0.0000
Test critical values: 1% level -3.434924
5% level -2.863447
10% level -2.567834
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BTC)
Method: Least Squares
Date: 03/19/20 Time: 19:00
Sample (adjusted): 2 1368
Included observations: 1367 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BTC(-1) -1.009657 0.027063  -37.30801 0.0000
c -0.002216 0.001085 -2.043168 0.0412
R-squared 0.504876 Mean dependent var 1.84E-05
Adjusted R-squared 0.504514 S.D. dependent var 0.056889
S.E. of regression 0.040045 Akaike info criterion -3.596179
Sum squared resid 2.188883 Schwarz criterion -3.588542
Log likelihood 2459.989 Hannan-Quinn criter. -3.593321
F-statistic 1391.888 Durbin-Watson stat 1.999188

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 23: Test jednotkového korene BTC/USD denni data — s konstantou i trendem

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on BTC

Null Hypothesis: BTC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=23)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -37.31584 0.0000
Test critical values: 1% level -3.964772

5% level -3.413101

10% level -3.128559

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BTC)

Method: Least Squares

Date: 03/19/20 Time: 19:01

Sample (adjusted): 2 1368

Included observations: 1367 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BTC(-1) -1.010221 0.027072  -37.31584 0.0000
c -0.000544 0.002168  -0.250985 0.8019
@TREND("1") -2.45E-06 2.75E-06 -0.891116 0.3730
R-squared 0.505165 Mean dependent var 1.84E-05
Adjusted R-squared 0.504439 S.D. dependent var 0.056889
S.E. of regression 0.040048 Akaike info criterion -3.595298
Sum squared resid 2.187609 Schwarz criterion -3.583842
Log likelihood 2460.386 Hannan-Quinn criter. -3.591011
F-statistic 696.2360 Durbin-Watson stat 1.999210

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 24:Test jednotkového korene BTC/USD tydenni data

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on BTC

Null Hypothesis: BTC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.57874 0.0000
Test critical values: 1% level -3.463924
5% level -2.876200
10% level -2.574663
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BTC)
Method: Least Squares
Date: 03/19/20 Time: 19:06
Sample (adjusted): 2 196
Included observations: 195 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BTC(-1) -0.977285 0.071972  -13.57874 0.0000
cC -0.014718 0.008242  -1.785715 0.0757
R-squared 0.488582 Mean dependent var -9.14E-05
Adjusted R-squared 0.485932 S.D. dependent var 0.159150
S.E. of regression 0.114108 Akaike info criterion -1.493136
Sum squared resid 2.512990 Schwarz criterion -1.459567
Log likelihood 147.5808 Hannan-Quinn criter. -1.479545
F-statistic 184.3822 Durbin-Watson stat 1.978579

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 25: Test jednotkového korene BTC/USD tydenni data — s konstantou i trendem

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on BTC

Null Hypothesis: BTC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.59213 0.0000
Test critical values: 1% level -4.005809

5% level -3.433036

10% level -3.140335

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BTC)

Method: Least Squares

Date: 03/19/20 Time: 19:08

Sample (adjusted): 2 196

Included observations: 195 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BTC(-1) -0.980709 0.072153  -13.59213 0.0000
c -0.003049 0.016422 -0.185678 0.8529
@TREND("1") -0.000120 0.000146 -0.821783 0.4122
R-squared 0.480375 Mean dependent var -9.14E-05
Adjusted R-squared 0.485066 S.D. dependent var 0.159150
S.E. of regression 0.114204 Akaike info criterion -1.486391
Sum squared resid 2.504182 Schwarz criterion -1.436037
Log likelihood 147.9231 Hannan-Quinn criter. -1.466004
F-statistic 92.37369 Durbin-Watson stat 1.978395

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 26: Test jednotkového korene LTC/USD denni data

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LTC

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.14720 0.0000
Test critical values: 1% level -3.434924
5% level -2.863447
10% level -2.567834
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTC)
Method: Least Squares
Date: 03/19/20 Time: 20:06
Sample (adjusted): 2 1368
Included observations: 1367 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LTC(-1) -0.978068 0.027058 -36.14720 0.0000
c -0.002456 0.001654  -1.484610 0.1379
R-squared 0.489074 Mean dependent var 2.52E-05
Adjusted R-squared 0.488700 S.D. dependent var 0.085451
S.E. of regression 0.061102 Akaike info criterion -2.751079
Sum squared resid 5.096184 Schwarz criterion -2.743441
Log likelihood 1882.362 Hannan-Quinn criter. -2.748220
F-statistic 1306.620 Durbin-VWatson stat 1.999839
Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 27 Test jednotkového korene LTC/USD denni data - s konstantou i trendem

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LTC

Null Hypothesis: LTC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=23)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.16795 0.0000
Test critical values: 1% level -3.964772

5% level -3.413101

10% level -3.128559

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTC)

Method: Least Squares

Date: 03/19/20 Time: 20:07

Sample (adjusted): 2 1368

Included observations: 1367 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LTC(-1) -0.978993 0.027068 -36.16795 0.0000
c 0.000754 0.003307 0.227891 0.8188
@TREND("1") -4.70E-06 4.19E-06 -1.120732 0.2626
R-squared 0.489544 Mean dependent var 2.52E-05
Adjusted R-squared 0.488796 S.D. dependent var 0.085451
S.E. of regression 0.061096 Akaike info criterion -2.750536
Sum squared resid 5.091495 Schwarz criterion -2.739080
Log likelihood 1882.991 Hannan-Quinn criter. -2.746248
F-statistic 654.0606 Durbin-Watson stat 1.999818

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 28: Test jednotkového korene LTC/USD tydenni data

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LTC

Null Hypothesis: LTC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.53004 0.0000
Test critical values: 1% level -3.463924
5% level -2.876200
10% level -2.574663
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTC)
Method: Least Squares
Date: 03/19/20 Time: 20:11
Sample (adjusted): 2 196
Included observations: 195 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LTC(-1) -0.897117 0.071597 -12.53004 0.0000
Cc -0.012634 0.011090 -1.139260 0.2560
R-squared 0.448574 Mean dependent var 7.40E-05
Adjusted R-squared 0.445717 S.D. dependent var 0.207134
S.E. of regression 0.154212 Akaike info criterion -0.890775
Sum squared resid 4.589793 Schwarz criterion -0.857206
Log likelihood 88.85054 Hannan-Quinn criter. -0.877183
F-statistic 157.0018 Durbin-Watson stat 1.991526

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 29: Test jednotkového korene LTC/USD tydenni data — s konstantou i trendem

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LTC

Null Hypothesis: LTC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.56066 0.0000
Test critical values: 1% level -4.005809

5% level -3.433036

10% level -3.140335

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTC)

Method: Least Squares

Date: 03/18/20 Time: 20:12

Sample (adjusted): 2 196

Included observations: 195 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LTC(-1) -0.902018 0.071813 -12.56066 0.0000
c 0.005308 0.022183 0.239289 0.8111
@TREND("1") -0.000184 0.000197  -0.934029 0.3515
R-squared 0.451069 Mean dependent var 7.40E-05
Adjusted R-squared 0.445351 S.D. dependent var 0.207134
S.E. of regression 0.154263 Akaike info criterion -0.885052
Sum squared resid 4.569032 Schwarz criterion -0.834698
Log likelihood 89.29256 Hannan-Quinn criter. -0.864664
F-statistic 78.88526 Durbin-Watson stat 1.990079

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 30: Test jednotkového korene ETH/USD denni data

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on ETH

Null Hypothesis: ETH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=23)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.17997 0.0000
Test critical values: 1% level -3.434924
5% level -2.863447
10% level -2.567834
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ETH)
Method: Least Squares
Date: 03/19/20 Time: 19:13
Sample (adjusted): 2 1368
Included observations: 1367 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ETH(-1) -0.978838 0.027055 -36.17997 0.0000
c -0.003680 0.001679 -2.191395 0.0286
R-squared 0.489527 Mean dependent var 4.69E-05
Adjusted R-squared 0.489153 S.D. dependent var 0.086707
S.E. of regression 0.061973 Akaike info criterion -2.722788
Sum squared resid 5.242419 Schwarz criterion -2.715150
Log likelihood 1863.025 Hannan-Quinn criter. -2.719929
F-statistic 1308.991 Durbin-Watson stat 2.000827

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 31: Test jednotkového korene ETH/USD denni data — s konstantou i trendem

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on ETH

Null Hypothesis: ETH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=23)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.38655 0.0000
Test critical values: 1% level -3.964772

5% level -3.413101

10% level -3.128559

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ETH)

Method: Least Squares

Date: 03/19/20 Time: 19:15

Sample (adjusted): 2 1368

Included observations: 1367 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
ETH(-1) -0.984838 0.027066  -36.38655 0.0000
c 0.004591 0.003348 1.371311 0.1705
@TREND("1") -1.21E-05 4.25E-06 -2.853436 0.0044
R-squared 0.492556 Mean dependent var 4 69E-05
Adjusted R-squared 0.491812 S.D. dependent var 0.086707
S.E. of regression 0.061811  Akaike info criterion -2.727276
Sum squared resid 5211311  Schwarz criterion -2.715820
Log likelihood 1867.093 Hannan-Quinn criter. -2.722988
F-statistic 661.9908 Durbin-Watson stat 2.000329

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 32: Test jednotkového korene ETH/USD tydenni data

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on ETH

Null Hypothesis: ETH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.46953 0.0000
Test critical values: 1% level -3.463924
5% level -2.876200
10% level -2.574663
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ETH)
Method: Least Squares
Date: 03/19/20 Time: 19:16
Sample (adjusted): 2 196
Included observations: 195 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ETH(-1) -0.892307 0.071559  -12.46953 0.0000
c -0.023641 0.013211  -1.789448 0.0751
R-squared 0.446181 Mean dependent var 0.000118
Adjusted R-squared 0.443311 S.D. dependent var 0.244679
S.E. of regression 0.182559 Akaike info criterion -0.553284
Sum squared resid 6.432257 Schwarz criterion -0.519715
Log likelihood 53.94321 Hannan-Quinn criter. -0.539692
F-statistic 155.4893 Durbin-Watson stat 2.017545

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



Priloha 33: Test jednotkového korene ETH/USD tydenni data — s konstantou i trendem

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on ETH

Null Hypothesis: ETH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.85462 0.0000
Test critical values: 1% level -4.005809

5% level -3.433036

10% level -3.140335

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ETH)

Method: Least Squares

Date: 03/19/20 Time: 19:17

Sample (adjusted): 2 196

Included observations: 195 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ETH(-1) -0.924749 0.071939 -12.85462 0.0000
c 0.030823 0.026030 1.184128 0.2378
@TREND("1") -0.000565 0.000233 -2.418098 0.0165
R-squared 0.462549 Mean dependent var 0.000118
Adjusted R-squared 0.456950 S.D. dependent var 0.244679
S.E. of regression 0.180309 Akaike info criterion -0.573027
Sum squared resid 6.242157 Schwarz criterion -0.522674
Log likelihood 58.87017 Hannan-Quinn criter. -0.552640
F-statistic 82.62081 Durbin-Watson stat 2.005165

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: program Eviews, vlastni zpracovani



