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1 Uvod

Cilem této diplomové prace je posoudit chovani cen financ¢nich aktiv a ovéfit hypotézu
nahodné prochézky na vybraném finan¢nim trhu. Hypotéza ndhodné prochézky ovétuje
teorii efektivnich trhli, podle které Ize oznacit za efektivni takovy trh, ktery pln¢ a presné
reflektuje veSkeré kurzotvorné informace. Efektivita je v tomto pojeti tedy chapana
ve smyslu informacni efektivnosti a zkouma chovani cen finan¢nich aktiv na finan¢nich
trzich. Nékteré segmenty finan¢niho trhu maji vzhledem ke svym specifikiim vétsi prav-
dépodobnost, ze se podle pravidel hypotézy efektivniho trhu budou chovat. Jedna se
zejména o dostatecné likvidni trhy, jako je napt. devizovy trh, na kterém bude v této praci

ovetovana platnost teorie efektivnich trhii prosttednictvim hypotézy ndhodné prochazky.

Snaha nalézt urcité vzorce chovani ¢i strukturu v pohybech devizovych kurzt se v 70. a
80. letech postupné ukazala jako naprosto neuspésna, coz vedlo k zavéru, ze devizové
Kurzy (stejné tak kurzy cennych papirti) vykonavaji tzv. nahodnou prochazku, a tedy neni
mozné v jejich pohybech identifikovat piedvidatelné vzorce chovani. V 80. letech 20.
stoleti vSak zacCalo dochazet k vysoké fluktuaci kurzi a nasledna finanéni krize v roce
1987 tak vedla ke znovuotevieni diskuze o platnosti teorie efektivnich trhi. Dalsi vyskyt
trznich anomalii zvysil pochyby o schopnosti teorie vysvétlit skuteéné chovani trhii a tyto
pochyby daly vzniknout novému sméru — behavioralnim financim, ktery ptinasi novy po-
hled na trh s diirazem na psychické aspekty investort a roli emoci pfi investi¢nim rozho-
dovani. Teorie efektivnich trhi je 1 v dneSni dob€ Castym zpisobem vysvétleni chovani
devizovych kurzii a zéroven je v rozporu s funkcnosti technické, respektive fundamen-
talni analyzy, pomoci kterych se obchodnici snazi nalézt urc¢ité vzorce chovani cen inves-

ti¢nich instrumentl a dosdhnout tak nadprimérnych vynosu.

Efektivita trhu je i v dnesni dobé velice aktualnim tématem, nebot’ hleda odpoveéd
na otazku, zda se ceny na trzich pohybuji nahodile ¢i nikoliv. Obchodovat na devizovém
trhu mohou dnes i drobni investofi, ktefi se snazi pomoci obchodnich strategii nalézt ur-
¢ité vzorce ¢i trendy V chovani cenovych kurzl a dosdhnout tak nadprimérnych vynost,
vyssich, nez je vynos trhu. To otevira otazku, zda je mozné dlouhodob¢ dosahovat pii ob-
chodovani na devizovém trhu nadprimérnych vynost, coz by odporovalo teorii efektiv-
nich trha.

rowr

V prvni ¢asti této diplomové prace je kratce charakterizovan devizovy trh a zbyla Cast je

vénovana teorii efektivnich trhii, zejména pak formam efektivnosti trhu a predpokladim



efektivniho trhu. Soucasti literarni reserse je také kapitola, kterd popisuje teorii efektiv-
nich trhti v souvislosti s devizovym trhem a zminuje nékteré vyzkumy tykajici se zkou-
mani efektivity devizového trhu. Jedna kapitola je vénovana i problematice behavioral-

nich financi v komparaci s teorii efektivnich trhu.

V praktické ¢asti je nejprve popsana metodika vybéru dat a vybranych statistickych testi,
jejichz pomoci je ovéfena hypotéza ndhodné prochazky. Nasledné jsou uvedeny empi-
rické vysledky samotnych testll a zjisténé vysledky jsou konfrontovany s teorii efektiv-

nich trhu.



2 Charakteristika vybraného finan¢niho trhu Forex

FOREX (Foreign Exchange market) je oznaceni pro mezinarodni devizovy trh, na kterém
dochazi ke sméné finan¢nich prostiedkti denominovanych v riznych ménach. Tento trh
je typicky vysokou likviditou a jeho priimérny denni obrat dosahuje fadu biliona USD,
coz zadny jiny trh na svété nedosahuje. Vysoka hloubka trhu se projevuje nizkou kolisa-
vosti kurzii a u véts§iny mén nepiesahuje vice nez jeden procentni bod denné (Hartman &

Turek, 2009).

2.1 Obchodovani

Na FOREXU lze obchodovat 24 hodin denné od nedélniho vecera do patecniho vecera
sttedoevropského ¢asu (SEC). Jednotlivé obchodni &asy odpovidaji svétovému trhu,
na kterém probiha obchodovani. V dobé obchodovani jednotlivych seanci je aktivita
na Forexu rozdilna. Nejaktivnéjsi obchodni ¢asy probihaji v dob¢, kdyz jsou otevieny dveé

obchodni seance soucasné.

Na devizovém trhu je cena ur¢ena kotaci ménového paru ve formatu bid -ask (nabidkova
cena-poptavkova cena). Pro evropskou kotaci je uvadén vzdy format bazicka ména/deno-
minacni meéna. Tato Interpretace uvadi za kolik jednotek denomina¢ni mény dostaneme
jednotku bazické mény. Bid a ask ceny se od sebe lisi o tzv. spread, ktery zajistuje zisk
brokeriim (zprostiedkovatelim obchodu). Vyse spreadu neboli kurzového rozpéti zavisi

na mife likvidity daného ménového paru. Nejobchodovanéjsi mény (USD, EUR, JPY,

cv w7

2.2 Historie devizového trhu

Historie obchodovani s ménami saha udajné az do obdobi pied 2000 lety, a to do oblasti
Jeruzaléma. Uz tehdy zacaly vznikat prvni zaklady mezinarodniho ménového trhu. M¢-
nami, s kterymi se zde obchodovalo, byly fimsky dinar a izraelsky Sekel. UZ v této dobé
sménarnici uréovali sménny kurz mezi témito ménami za uéelem vybéru dani, které Ri-

mané vybirali od Zidt (Hartman & Turek, 2009).

Po dlouhou dobu bylo ekonomickym métitkem hodnoty mény zlato. Ve svété dochazelo
k zavadéni tzv. zlatého standardu, pti kterém byla hodnota mény kryta zlatem. Zlato bylo
Jiz od pocatku nastrojem smeény, platebnim prostfedkem, a predevsim uchovatelem hod-
noty. Jako posledni systém zlatého standardu je uvadén Brettonwoodsky ménovy systém
(1945-1971), ktery vazal americky dolar na zlato a ostatni mény pak na dolar. Vlivem
tehdejsi politické situace a vyvijejici se svétové ekonomiky se i Brettonwoodsky systém

5



Vv 1. 1971 rozpadl, protoZe jiz nebylo mozné udrzovat cenu zlata na pozadovanych 35 do-
larech za unci. Zlato vSak dodnes ziistalo uchovatelem hodnoty a investi¢nim nastrojem

(Rothbard, 2001).

Samotny Forex! v dne$ni podobé vznika az v roce 1973 jako novy trh vedle trhi s akci-
emi, opcemi a komoditami. VétSina operaci na devizovém trhu se uskuteé¢iiuje mimobur-
zovni formou a spotovy devizovy trh je oznacovany také jako OTC trh?, nebot neni cen-
tralizovany a obchodovani probiha ptfedevsim prostednictvim pocitacii a internetu po ce-

1ém svété (Durc¢édkova & Mandel, 2010).

2.3 Subjekty na devizovém trhu

Mezi nejdulezitéjsi tcastniky devizovych operaci patii centralni banky a velké obchodni
banky. Centralni banky na devizovy trh vstupuji predevsim v souvislosti S pouzivanim
nastrojii monetarni politiky jako jsou devizové intervence. Jejich cilem je zajistovat ce-
novou stabilitu v dané zemi a zaroven plnit zaméry monetarni politiky. Primarné tedy

na devizovém trhu plni funkci stabilizatorti zasob penéznich prostredka.

Velké obchodni banky provadéji transakce nepietrzité 24 hodin denné po celém svété a
svymi obchody tak de facto urcuji cenu na devizovém trhu. DalSimi vyznamnymi sub-
jekty devizového trhu jsou klienti bank a finan¢ni makléti (brokefi), kteti obchody zpro-
sttedkovavaji. Klienty obchodnich bank ptedstavuji investi¢ni fondy, pojistovny, korpo-
race a jednotlivé fyzické osoby, které vstupuji na trh rovnéz za tc¢elem nakoupit nebo
prodat ménu (Turek, 2011).

2.4 Spotovy a terminovy trh
Devizovy trh 1ze rozdélit podle ne¢kolika zakladnich hledisek. Podle subjektti mtizeme
rozliSovat trh mezibankovni a klientsky (velkoobchodni a maloobchodni), podle operaci

trh spotovy a terminovy a podle charakteru obchodovani trh burzovni a mimoburzovni

(Durcakova &Mandel, 2010).

Na Spotovém devizovém trhu dochézi k uskutecniovani spotovych operaci s terminem
splatnosti kontraktu v dané dobé za dohodnuty spotovy kurz. Spotovy obchod se usku-
te¢iiuje mezi dvéma subjekty, které meéni sjednané mnozstvi dvou meén za dohodnutou
cenu. S nastupem modernich technologii jsou tyto transakce zobchodovany béhem néko-

lika vtefin a v dnesni dobé uskuteciiovany pomoci automatickych obchodnich platforem

! Forex = International Interbank Foreign Exchange — mezinarodni ménovy trh
2 OTC = over the counter market = trh mimo organizovanou burzu
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pfes internet nebo prostiednictvim telefonniho spojeni. Tento trh je vyhledavan rovnéz

spekulativnimi obchodniky piedevsim kvili vysoké likvidité (Turek, 2011).

Na terminovém trhu jsou obchodovany terminové kontrakty (ménové derivaty), jejichz
cena je odvozena od kurzu spotového trhu. Zakladnimi typy derivati jsou futures a s nimi
souvisejici certifikaty nebo warranty, dale pak forwardy, swapy a opce. Pfi uskuteénéni
terminového obchodu dochdzi k ur€itému zpozdéni mezi sjednanim obchodu a jeho plné-
nim. Obchodovani probiha za pfedem stanovenych podminek s vypotfadanim k urcitému
budoucimu datu a vypotradani obchodu je tak mnohem del$i nez na spotovém trhu. Devi-
zovy kurz terminového obchodu je tedy ovlivnén jak spotovym kurzem, tak urokovymi

mérami bazické a denomina¢ni mény.

Dal$im rozdilem mezi spotovym a terminovym trhem je doba splatnosti. Terminové kon-
trakty maji pevny termin splatnosti oproti spotovym instrumenttim, které 1ze drzet po ne-
omezen¢ dlouhou dobu. Tento problém lze vSak vyfesit pomoci tzv. rolovani, pfi¢emz
investor pfed datem expirace starého kontraktu uzavird pozici a otevird novou pozici
s delsi dobou splatnosti. Oproti spotovému trhu probiha obchodovani pouze v obchod-
nich hodinach ur¢enych burzou (Hartman & Turek, 2009).



3 Teorie efektivnich trhi

V investi¢ni ekonomii je pojem efektivnost chapéan zcela odlisSnym zptisobem, nez je tomu
Vv jinych ekonomickych disciplinach. Samuelson a Nordhaus (1991) definuji pojem efek-

vvvvv

kojeni dosazitelnou pii danych vstupech a technologiich®.

Teorie efektivniho trhu ve své podstaté predpoklada, ze akciové kurzy jsou ovliviiovany
ocekavanymi zisky, rizikem, dividendami, kolapsem firem, vybuchem finan¢nich panik
a dalsimi kurzotvornymi informacemi. Trh, ktery velmi rychle absorbuje vSechny neoce-
kavané informace, je tak povazovan za efektivni. V. momenté, kdy jsou vSechny kurzo-
tvorné informace akciovym kurzem absorbovany, nedochazi k nepoméru mezi vnitini
hodnotou a cenovym kurzem. Trzni cena pak udava spravnou hodnotu, investi¢ni instru-
menty jsou spravné ocenény a na trhu nelze najit nadhodnocené nebo podhodnocené ti-
tuly. Z toho vyplyva, ze zZadna analyza (technicka, fundamentalni aj.) pak nemize byt
uspésna ve snaze opakované dosahovat vyrazné nadprimérného vynosu. Termin efektiv-
nosti se tedy v tomto piipadé pouziva ve smyslu efektivniho zpracovani novych informaci

(Musilek, 2011).

3.1 Historie

V minulosti bylo efektivni chovani akciovych kurzii zkouméno celou fadou ekonomi.
Jak uvadi Veseld (2011), s prvni originalni mySlenkou pfiSel francouzsky matematik
Louis Bachelier na zac¢atku 20. stoleti. Dosel k zjisténi, ze zmény cen vybranych komodit
Jjsou na sobé nezavislé. Ve 30. letech 20. stoleti zkoumali ekonomové (napi. H. Working)
korelaéni zavislosti cen britskych a americkych akcii a dospéli k zavéru, Zze hodnoty ko-
relacni zévislosti se v riznych periodach blizily nule. K plivodni a originalni myslence
Bacheliera se vratil aZ statistik Maurice Kendall v roce 1953. Zabyval se identifikaci ce-
novych cyklii na zboZovych a akciovych trzich, které se mu vSak k jeho prekvapeni ne-
dafilo nalézt. Ve své praci s ndzvem ,,The Analysis of Economic Time Series* dospél
Kendall (1953) k zavéru, ze cenové fady vypadaji, jako by se pohybovaly bez cile, a tedy
vyslovil, Ze ceny konaji ,,nahodnou prochazku* (random walk). M. Osborne v roce 1959
dospél k zaveru, ze pohyb akciovych kurzli vykazuje nékteré shodné rysy jako ndhodny

pohyb mikroskopickych ¢astic v kapaliné.

Zasadni vyznam pro teorii efektivnich trhii pfinesl Eugene F. Fama, ozna¢ovany také jako

»otec™ teorie efektivnich trhi. Fama (1969) ve svém stézejnim dile Efficient Capital



Markets zavedl tii typy efektivniho trhu podle dostupnosti informaci a definoval efektivni
trh jako ,.trh, na kterém jsou vSechny dostupné informace jiz absorbovany v cen¢“. Vy-
slovil rovnéz myslenku, Ze se akciové kurzy chovaji ndhodn¢, nebot’ toky informaci pii-

chazejici na trh jsou nahodilé a okamzité se projevuji v cenach cennych papiri.

Teorie efektivnich trhi byla v prabéhu 70. let 20.st. uznavana jako nezpochybnitelna te-
orie pro vysvétleni pohybu cen na akciovych trzich. V dalsi dekadé vsak zacalo dochazet
k vysoké fluktuaci kurzt a nasledna finanéni krize v roce 1987 tak vedla ke znovuote-
vieni diskuze o platnosti teorie efektivity trhi. Dalsi vyskyty trznich anomalii zvysily
pochyby o schopnosti teorie vysvétlit skuteéné chovani trhti a daly vzniknout novému
oboru — behavioralnim financim. Tento obor ekonomie zpochybiiuje racionalitu investora
a klade daraz na jeho osobni a psychické dispozice. V dne$ni dobé ptibyva ptizniveil
behavioralnich financi, nicmén¢ stale existuje nemaly pocet zastancii klasické teorie efek-
tivnich trht, ktefi nepovazuji behavioralni finance za skute¢ny obor financi, ale spise

za soubor pozorovanych jevli (Mandel & Dur¢akova, 2016).

3.2 Formy efektivnosti trhu

Akciové trhy mohou mit riznou formu efektivnosti. Intenzitu efektivnosti trhu je mozné
méfit podle druhu informaci, které jsou rychle a témét okamzité absorbovany akciovymi
kurzy. Veskeré informace souvztazného charakteru, které v ekonomice a prostiedi trhu
vznikaji, rozd¢€lil E. Fama (1969) podle jejich publicity do tfech skupin. Do prvni skupiny
patii vefejné informace historického charakteru, do druhé pak aktuélni, a pravé zvefte;j-
néné informace a tieti skupinu tvofi informace duvérné, nevetejné neboli inside.
Podle toho, jak rychle a prudce jsou vybrané druhy informaci absorbovany cenovymi

kurzy, vymezil E. Fama (1969) tii formy (stupn¢) efektivnosti trhu:

1. Slaba forma efektivnosti
2. Stfedné silna forma efektivnosti

3. Silna forma efektivnosti
3.2.1 Slaba forma efektivnosti

Oznacuje takovou situaci na trhu, kdy akciovy kurz obsahuje vSechny informace, které
jsou k dispozici ze soubort historickych dat. Investor tak nemutize na zakladé historickych
dat prognozovat kurzovy pohyb v budoucnosti a zména kurzu je ndhodna. Nemuze-li byt
minuly vyvoj ¢asovych fad pouzit pro predikci budouciho vyvoje, pak ani Dowova teorie

nemize vysvétlit podstatu chovani akciovych kurzi (blize Rejnus, 2008).



F. S. Mishkin (1991) zdaraziuje fakt, ze vystupy technické analyzy, ktera se zaméiuje
na analyzu historickych Casovych tad, nemohou na slabé efektivnim trhu predvidat
zménu cen akcii. Pro aplikaci a provedeni technické analyzy neni jednoduse ¢asovy pro-
stor. Technickd analyza dusledné pracuje s hypotézami, ze se kurzy cennych papirti a
komodit pohybuji v trendech po urcitou dobu a Ze nova a nepredvidatelna informace je
mezi investi¢ni vefejnost Sifena postupné. Predpoklad trendového pohybu kurzi cennych
papiri je naprosto v rozporu se zakladnimi principy teorie efektivnich trhli. Proces Sifeni
informaci musi byt na efektivnim trhu naopak velice rychly a prudky a reakce kurza
na novou a nahlou informaci téméi okamzita. Nahodny a nezavisly pohyb kurzi tedy vy-

lucuje existenci jakychkoliv trendl na trhu.
3.2.2 Stredné silna forma efektivnosti

Jako stfedné silnou formu efektivnosti oznacil Fama (1969) situaci, pfi které aktudlni ak-
ciovy kurz obsahuje jak historicka data, tak i aktualni vetejné informace. Jedna se o vyssi
formu efektivnosti, nez je forma slaba. V ptipad¢, ze se akciové trhy chovaji efektivné
ve stiedné silné formé, nelze pak na trhu objevit Spatné ocenéné akciové instrumenty.
Na akciovém trhu, ktery je na urovni stfedné silné formy efektivnosti, ztraci vyznam ne-
jen technicka analyza, ale i psychologicka analyza a teorie vnitini hodnoty akcie, Ktera
tvoii zéklad fundamentalni analyzy. K dosazeni nadprimérného vynosu na tomto trhu
muze investorovi pomoci pouze inside informace, tedy informace nevetejného charak-

teru.
3.2.3 Silna forma efektivnosti

Silna forma efektivnosti vyjadiuje situaci, kdy aktualni akciovy kurz odrazi vsechny kur-
zotvorné informace, tzn. jak vefejného, tak nevefejného charakteru. Trh fungujici
na arovni silné formy efektivnosti byva také oznacovan jako trh perfektni. Kurz cenného
papiru na perfektnim trhu pak v kazdém okamziku odpovida jeho pravdivé objektivni
hodnoté. Znamena to, Ze kurz cenného papiru odpovida jeho vnitini hodnoté. Pfi uvazo-
vani této formy efektivnosti ztraci vyznam nejen technicka a fundamentalni analyza, ale
za bezcenné Ize oznacit i informace nevetejného charakteru, ponévadz jsou jiz absorbo-
vany v cenovém Kurzu. Jak uvadi Fama (1969), kurzy cennych papirti konaji ,,ndhodnou
prochazku* (random walk), coz zcela vyluc€uje existenci jakychkoliv trendl a zavislosti

V jejich vyvoji.
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3.3 Charakteristiky efektivniho trhu

R. A. Haugen (1993) vytvoril ¢tyfi zakladni charakteristiky efektivniho trhu, které je
vhodné pouzit pro pfesné a vystizné vymezeni podstaty efektivniho trhu. Tyto charakte-
ristiky postihuji veskeré aspekty a disledky efektivniho trhu. Konkrétné se jedna o tyto
charakteristiky:

1. kurzy cennych papira reaguji okamzité na novou a neo¢ekavanou informaci.
Na efektivnim trhu absorbuje akciovy kurz novou a neoc¢ekévanou informaci ve-
lice rychle, béhem nékolika malo sekund ¢i minut. Reakce akciového kurzu na no-
vou, neo¢ekavanou informaci je na efektivnim akciovém trhu vzdy okamzita, sko-
kova. Jeji prub¢h znazornuje obrazek 1.

Obrazek 1: Okamzita, skokova reakce akciového kurzu na neocekavanou infor-
maci ke dni 0

akciowy
kurz [KE]

220

200

-10 0 10 tasové obdobi [dny]

Zdroj: vlastni zpracovani podle Veselé (2011)

Zcela v rozporu s teorii efektivniho trhu jsou potom dal$i mozné druhy reakci ak-
ciovych kurzli na novou, neocekdvanou informaci. Mezi né patii reakce pred-
bézna, jez se uskutecni postupné jesté pied oznamenim nové, neocekavané sou-
vztazné informace a ktera mize souviset s insider obchody na trhu, dale reakce
postupna neboli zpozdéna, ktera trva zpravidla nékolik dnu a kterou dusledné
predpokladaji akciové analyzy a kone¢né reakce nadmérna (piehnana), ktera je

wrwe

nadmérna reakce je zachycena na obrazku 2.
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Obrazek 2: Postupna, predbézna a nadmérna reakce akciového kurzu na neoceka-

vanou informaci ke dni O

akciovy

' nadmérna
kurz [KE] reakce
predbé&ina
reakce
300
postupna
reakce
220 1‘|‘ (
200
-5 0 +10 +15

casové ohdobi [dny]

Zdroj: vlastni zpracovani podle Veselé (2011)

Kurzy cennych papiri konaji ndhodnou prochazku; jejich zmény z obdobi

na obdobi jsou nezavislé.

V souvislosti s oznamenim nové, neo¢ekavané informace je reakce akciovych
kurzi na efektivnim trhu ukoncena jesté tentyz den. Ponévadz rizné informace,
které zplisobuji zmény v akciovych kurzech jsou nezavislé a ndhodné se vyskytu-
jici, jsou za nezavislé, ndhodné povazovany i zmény, reakce akciovych kurzi vy-
volané témito informacemi. Skute¢nost, Ze informace, kterd je oznamena, je neo-
¢ekavana, nahl4, a tudiz ji neni mozné piredem piedvidat, je vyznamnym faktorem
ptispivajicim k ndhodnému pohybu kurzl. V piipadé, ze by bylo mozné danou
informaci pfedvidat, kurzy by jiZ na tuto informaci nereagovaly a nevykazovaly
tak Zadny pohyb, nebot’ tato informace by jiz byla ocekdvana, vSeobecné znama,

a tedy 1 absorbovana cenovym kurzem.

Zadny investor na efektivnim trhu neni schopen (nemiiZe) dlouhodobé a opa-

kované dosahovat nadprimérného vynosu.
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Ziskovy motiv investorii a S tim souvisejici aktivita vedou na efektivnim trhu
k tomu, ze jsou akciové kurzy neustale velmi rychle tlaceny ke své rovnovaze.
Souhrnny dlouhodoby vynos jednotlivych investorti na trhu se statisticky vy-
znamng€ neodchyli od trzniho priméru, nebot’ vzhledem k neustalé aktivité inves-
torti se ptipadné ziskové a ztratové prilezitosti velmi rychle eliminuji. Tato mys-
lenka nicméné nezavrhuje skutecnost, ze by investor nemohl zcela vyjimecné
na efektivnim trhu v daném obdobi dosahnout vyssiho nez nadprimérného vy-
nosu, ale fika, ze nadprimérného vynosu (tedy vyznamné vyssiho nez ostatni)
neni nikdo na efektivnim trhu schopen dosahovat trvale a opakované. Alfa faktor
m¢éfici odchylky skuteéného vynosu 0d vynosu rovnovazného, by se na efektiv-
nim trhu nemé¢l nijak vyrazné odchylovat od nuly, coz plyne z ptedpokladu, ze
vSechny instrumenty jsou na efektivnim trhu zhruba spravné ocenéné, tj. pfinase;ji
vynosovou miru, ktera se podstatné neodchyluje od vynosové miry rovnovazné,
odvozené od miry rizika spojeného s danym instrumentem.

VSechny investi¢ni a obchodni strategie na efektivnim trhu ve snaze dosah-
nout nadprimérného vynosu selhavaji.

Uspé&snost, kterou efektivni trh preduréuje veskerym obchodnim a investi¢nim
strategiim, je V podstaté¢ nulova. VSechny jsou odsouzeny k netspéchu, nebot
zadna z nich neni schopna investorovi piinést dlouhodob¢ opakované nadpri-
mérny vynos. Tyto strategie tak ve snaze dosahnout vyssiho, nez primérného vy-
nosu selhavaji. Efektivni trh je schopen spravné, bezchybné a adekvatné ocenit
kazdou akcii. Akciovy kurz na efektivnim akciovém trhu odpovida vnitini hod-
noté akcie. Jak jiz bylo uvedeno, jakékoliv aktivni investi¢ni strategie musi tedy
byt na takovémto typu trhu neucinna a netspésna (Fama, 1969; Vesela, 2011;
Haugen, 1993).

Pokud se testy efektivnosti a empirické studie opiraji o historické kurzové ¢asové fady,

coz je nejcastéjsi, testuji tedy naplnéni pouze slabé formy efektivniho trhu.

Vétsinou se testy efektivnosti a souvztazné studie zamétuji na druhou a ¢tvrtou charakte-

ristiku, jejichz platnost je mozné provérit a otestovat relativné nejsnadnéji. Pfi testovani

druhé charakteristiky jsou hledany jakékoliv zavislosti a trendy v pohybu akciovych

kurzd. Pro tyto ucely Ize aplikovat bud’ velice jednoduché metody, jako napt. korelaéni

testy, simulacni testy, runs testy nebo distribu¢ni modely. Vypovidaci schopnost téchto

vvvvvv
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metody, jako je napt. Box-Jenkinsova metodologie, nékteré deterministické modely ¢a-
sovych fad nebo stochastické modely ¢asovych fad. Studie a testy, které provétuji fungo-
vani ¢tvrté charakteristiky efektivniho trhu, se pokouseji zméftit vynosové miry produko-
vané riznymi investicnimi a obchodnimi strategiemi a poté tyto vynosové miry porovnat
S vynosovou mirou indexu na daném trhu. Ten je vniman jako zastupce trzniho portfolia
a plni v této souvislosti funkci benchmarku (kritéria G¢innosti a UspéSnosti strategie).
O slab¢ efektivnim trhu nelze hovofit, je-li vynosova mira produkovana uréitou obchodni
nebo investi¢ni strategii po zapoéteni transakénich naklada vyssi neZ primérna vynosova
mira produkovand indexem. V tomto ptipad¢ neni ¢tvrta charakteristika naplnéna (Ve-

sela, 2011).

3.4 Testy slabé formy efektivnosti

Jak jiz bylo popsano vyse, pii slabé forme efektivnosti neexistuje zadny vztah mezi his-
torickymi a budoucimi akciovymi kurzy. Vztah mezi historickymi a budoucimi kurzy je
nezavisly, coZ znamena, Ze se nedd vypozorovat Zadny trend. Slaba forma efektivnosti

trhu je testovana pomoci dvou odlisnych metod:

1. Metody zkoumani uspésnosti pii pouzivani technickych indikatora

2. Metody kurzové nezavislosti

Predmétem testil zalozenych na testovani GspéSnosti pouzivani technickych indikatort se

staly filtrovaci technika, klouzavé priiméry a relativni sila.

Filtrovaci technika funguje na zakladé stanoveni urcitych hranic, pii jejichz prekroceni
se realizuji nakupy, nebo naopak pii poklesu pod urc¢itou uroven dochazi k prodejim ak-
cii. Empirické vyzkumy (napt. E. Fama a M. Blume (1966) nebo G. Pinches (1970) uka-
zaly, ze s pouzivanim filtrovaci techniky nebyly dosahovany lepsi vysledky neZ pti pou-

7iti strategie ,.kup a drz”3.

Testy zalozené na klouzavych primérech rovnéz neprokazaly schopnost investora dosa-

hovat nadprimérnych vynosi pfi pouZivani této strategie.

Pti pouzivani indikatoru relativni sily R. Levy (1967) naopak prokazal, ze 1ze dosahnout
nadprimérnych vynost oproti strategii ,,.kup a drz”. Tyto vysledky vSak byly zpochyb-
nény nékterymi investi¢nimi ekonomy (napt. M. Jensen (1967) nebo M. Jensen a G. Ben-

nington (1970), kteti kritizovali pfedev§im absenci rizikovych faktord.

3 Investiéni strategie ,kup a drz” (angl. buy and hold strategy) je zaloZena na ndkupu akciovych instru-
mentl na velmi dlouhé investi¢ni obdobi a zpravidla nedochazi k Zddnému prevrstvovani portfolia
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Po zakomponovani rizikovych faktorii vétSina empirickych studii prokazala, Ze ani tech-

nika relativni sily nepfinasi investorim dodatecny vynos.

Testy zkoumajici kurzovou nezavislost jsou zalozeny piedevsim na testovani korelacni
zavislosti akciovych kurzl v ¢ase. Za zakladni praci se povazuje analyza, kterou provedl
E. Fama (1965) a ve které zkoumal denni vynos akcii obsazenych v indexu Dow-Jones-
Industrial-Average v letech 1957 az 1962. Korela¢ni koeficienty byly stanoveny na za-
klad€ dennich dat.

Vysledek ukazal, Ze korelacni koeficienty se ve vétSin¢ piipada blizi nule. Fama dale
vypocetl i korelacni koeficienty pro delsi obdobi, pficemz vysledky byly opét stejné: ko-
relacni koeficienty se blizily nule. Fama pokracoval ve svych analyzach v 70., 80. a 90.

letech. Zavéry jeho praci je mozno shrnout takto:

1. Trendové chovani akciovych kurz neexistuje, proto Dowova teorie objasnujici
chovani cen akcii je zcela chybna.

2. Mezi sou¢asnym a minulym vynosem z akcii neni zadny vztah.

3. Ackoliv se korela¢ni koeficienty blizi nule, maji zpravidla kladnou hodnotu.
Tento fakt se da vysvétlit tim, ze akcie jsou rizikové instrumenty, a proto ptinaseji
pozitivni vynos.

4. Vynosy z finan¢nich derivati a pokladni¢nich poukézek se chovaji rovnéz na-

hodné.

Dalsim, kdo testoval teorii efektivnich trhli na evropskych akciovych trzich, byl napt. B.
Solnik (1973). Korela¢ni analyzu provadél na zakladé jednodennich, tydennich a mésic-
nich dat. Solnik rovnéz dosel k zavéru, ze akciové kursy vykonavaji ,,nahodnou pro-

chazku”. Pfi zkoumani jednodennich zavislosti v§ak objevil ur¢ité poruchy nahodného

wrwe

v

Nejen vyzkumy Famy a Solnika, ale i vysledky dal$ich vyzkumnych analytickych studii
podporuji existenci slabé formy efektivnosti na vyspélych akciovych trzich, s tim, Ze ko-
relacni koeficienty mezi akciovymi kurzy na nejlikvidnéjsich trzich se blizi nule (pohy-
buji se mezi +0,10 a -0, 10), coz znamena, ze teorie Dowa nespravné¢ vysvétluje chovani

cen akciovych instrumentt.
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3.5 Podstata a model hypotézy efektivniho trhu

Jak jiz bylo feceno, prvni koncepéni teorie efektivniho trhu byly vytvoreny v 60. letech
minulého stoleti, kdy vzniklo hned né¢kolik modeld hypotézy efektivniho trhu. Veskeré
tyto modely vychazeji z predpokladu, Ze kurzy cennych papirii okamzité a zcela absorbuji
vSechny dostupné souvztazné informace. V této situaci potom bude trzni kurz cenného
papiru totozny s jeho pravdivou (vnitini) fundamentalni hodnotou. Nastane tzv. stochas-
tickd rovnovaha, ktera fika, ze neni mozné jakkoliv profitovat z rozdilu mezi trznim kur-

zem a vnitini fundamentalni hodnotou cenného papiru (Vesela, 2011).

Vezmeme-li v tvahu, ze kazdéa reakce na novou, nahlou a neocekavanou informaci je
na efektivnim trhu okamzitd, a tudiz se neptesouva do dalSich dni, nenastava na takovém
trhu rozdil mezi skutecnou a o€ekavanou vynosovou mérou z daného cenného papiru. Trh
potom funguje jako ,,fair hra” - Fair Game. Stav, kdy jsou plné absorbovany informace a
kdy neni rozdil mezi skute¢nou a ofekévanou vynosovou merou s ohledem na soubor

dostupnych informaci oznaéeny jako 8;, Ize podle Famy (1969) zapsat takto:
Tit+1 = E(ri,t+1/9t) t Eits1 (1)
kde 73441 je skute¢nd vynosova mira z cenného papiru v ,,i* v obdobi ,,t+1%,

E (ri,tﬂ / Ht) je ocekavana vynosova mira z cenného papiru ,,i v ¢ase ,,t+1 za
podminek informa¢niho souboru dostupného v ¢ase ,,t“ (je

tedy uvazovan pouze soubor minulych informaci),

0, je soubor dostupnych informaci v ¢ase ,,t“,
E; je predikéni chyba u vynosové miry z,,i-tého” cenného papiru
it+1 y y y
v Case ,,t+1°

Za ucelem dosazeni toho, aby predikéni chyba byla tzv. nesystematickou chybou, ktera

vyhovuje podminkam ,,Fair Game* modelu, musi spliovat tyto tfi vlastnosti:

a) byt nezavisla na ocekavané vynosové mite (tedy nemit korelac¢ni vztah),

b) byt nestranna vzhledem k ofekavané vynosové mite (v priméru v§ech pozorovani
dohromady musi byt hodnota této predik¢ni chyby 0),

c) byt efektivni, coz je dosazeno v piipadé, kdy je predikéni chyba i-tého cenného

papiru soucasné sérioveé nekorelovana s predikéni chybou j-tého cenného papiru.
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Jsou-li tyto tfi podminky pro platnost Fair Game modelu naplnény, nic nebrani fungovani
hypotézy efektivniho trhu v jeji slabé formé. V tomto ptipadé¢ je mozné odvodit nésledu-
jici vztahy mezi béZnym a o¢ekavanym kurzem a o¢ekavanou vynosovou mirou i-té¢ho

cenné¢ho papiru podle poznatkti Famy (1969):
E(Pi,t+1/9t) = [1 + E(ri,t+1/9t)]Pi,t 2

kde E (Pi,t+1) je ofekavany kurz cenného papiru ,,i v obdobi ,,t+1¢

E (Ti,t+1) je ocekavana vynosova mira z cenného papiru ,,i* v obdobi ,,t+1*
0, je soubor dostupnych informaci v obdobi ,,t*
P, je kurz cenného papiru v obdobi ,,t*

Ocekavany kurz cenného papiru ,,i v obdobi t+1 je dan béznym kurzem cenného papiru
1 v obdobi ,t*, kompletnim souborem informaci dostupnych v obdobi ,,t*“ a o¢ekavanou
vynosovou mérou cenné¢ho papiru ,,i* v obdobi ,,t+1° ur€ovanou souborem dostupnych

informaci.

V trzni situaci, kdy kurzy cennych papird plné odrazeji vSechny dostupné informace
ze souboru 6t, plati nasledujici vztahy pro rozdil mezi skute¢nym kurzem v obdobi ,,t+1

a o¢ekavanym kurzem cenného papiru ,,i* v obdobi ,,t + 1

Xit+1 = Pire1 — E(Pi,t+1/9t) (3)

"

kde  x;¢+; je rozdil mezi ofekdvanym a skutecnym kurzem cenného papiru ,.i

V obdobi ,,t+1

Uvazujeme-li fakt, ze vSechny informace ze souboru 6t jsou absorbovany kurzem oka-
mzité, oekavany 1 skute¢ny kurz cenného papiru v obdobi ,,t+1* budou ve vzajemné
rovnosti s respektovanim souboru informaci dostupnych a znamych v obdobi ,,t“. Potom

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

Kde E (xl-'tH / Ht) je oc¢ekavany rozdil mezi skutecnym a ocekdvanym kurzem cen-

ného papiru ,,i* v obdobi ,,t+1*

Uvazujeme-li tyto podminky, pak neni mozné dosahnout jakéhokoliv zisku z rozdilu mezi

skute¢nym a ocekédvanym kurzem na zakladé souboru informaci 0t.
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Pii odhadu ocekavané vynosové miry je vhodné vychazet z vynosové miry aktualni,
dnesni. Divodem je neocekavatelnost a nepredikovatelnost nové uvolnéné informace.
Neni totiz mozné, jakkoliv dopiedu piedpovédét, kdy bude nova informace zveifejnéna.

Jak uvadi Vesela (2011), plati-li hypotéza efektivniho trhu, pak plati:

E(xi,t+1/9t) =Tits ®)

pfi¢emz substituci prvniho vzorce dale dostaneme tento vzorec:

Tit+1 =Tit T Eit+1 (6)

Uvedeny vztah je matematickym vyjadfenim modelu Nahodné prochazky (Random
Walk), nékdy nazyvanym Brownovym pohybem. Tento model tika, Ze kurzy cennych
papir konaji nahodnou prochazku, pokud vynosova mira cenného papiru ,,i* v obdobi
L1 (tedy zitfejsi) je rovna vynosové mife cenného papiru v obdobi ,,t“ (tedy dnesni)
plus vzorec odpovidajici ¢astce, ktera zavisi na nové informaci, oznamené mezi obdobim
LI a,,t+1, nepiedvidatelné a neocekavané, dané informac¢nim souborem 6t. Model Ran-
dom Walk tedy vymezuje vynosovou miru cenného papiru ,,i“, ktera v sobé zahrnuje da-
chodové platby i kapitalové zisky v souvislosti s neo¢ekavanou, nepredikovatelnou infor-
maci (Fama, 1969; Vesela, 2011).

Souvztaznost mezi kurzy daného cenného papiru ,,i v obdobi ,,t*“ a ,,t+1* potom miizeme

podle Famy (1969) zapsat takto:
Pitv1=Git+1+ Pie + Eier1 (7

kde  git+1= Tit+1s

Jit+1 je vynos (zisk) z cenného papiru ,,i v obdobi ,,t+1 zahrnujici jak

kapitalové zisky, tak dichodové platby.

pokud g; ++1 Vyjadfuje pozitivni ocekavani, pak lze vyslovit pfedpoklad, ze kurzy cen-
nych papird porostou. V tomto piipadé mizeme hovoiit 0 Random Walk modelu s pozi-
tivni tendenci nebo také o Submartingale modelu. Zminény Submartingale model je tedy
urcitou verzi Fair Game modelu, kdy je oproti pfedchozimu obdobi ocekavan rust kurzi
cennych papirQ, coz je typické bud’ pro expandujici ekonomiku s realnym rtistem, nebo
pro infla¢ni ekonomiku s nominalnim cenovym rastem. Existuje-li rovnost v drzbé¢ cen-

nych papiri mezi obdobimi, pak se jedna se o Martingale model, avsak v situaci, kdy
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Jit+1 VYKazuje negativni o¢ekavani, jde o Random Walk model s negativni tendenci ne-

boli o Supermartingale model (Fama, 1969; Vesela, 2011).

3.6 Predpoklady efektivniho trhu

Fungovani efektivniho trhu v praxi je zalozeno na splnéni nékolika nezbytnych piedpo-
kladt. Nejsou-li tyto predpoklady v praktickém fungovani plnény, nelze logicky ptedpo-
kladat dosazeni jakékoliv formy efektivnosti na trhu. Na zaklad¢ teorie Famy (1969) lze

v kratkosti shrnout, o jaké predpoklady se konkrétné jedna a ceho se tykaji:

1. Na efektivni trhu je pfedpokladan co nejblizsi posun k tvrdé konkuren¢nimu trhu
s vysokym poctem nezavislych investort, kteti maji rovny piistup k informacim,
obchodnim systémtim a technologiim.

2. Vzdy ptitomny ziskovy motiv investori, ktery zapficiniuje to, Zze béhem nékolika
minut ¢i sekund jsou identifikovany a eliminovany ptipadné odchylky akciovych
kurzi od jejich vnitini hodnoty, zasadné prispiva k efektivnosti trhu.

3. Nepostradatelnym technickym pfedpokladem fungovani efektivniho trhu je exis-
tence kvalitni infrastruktury na trhu, tedy pruzné, likvidné, transparentné a bez-
chybné pracujici obchodni systém na burze, systém zabezpecujici zpracovani a
Sifeni informaci, systém vypotadani obchod, ale 1 systém regulace a kontroly.

4. Nepretrzity, volny tok v€asnych, odpovidajicich a vS§em dostupnych, korektnich,
kompletnich a souvztaznych informaci o domaci ekonomice, firmach, odvétvich,
ale 1 zahrani¢nich trzich a ekonomikach je zdsadni pro informacni efektivnost
trhu.

5. Pouze na likvidnim trhu je mozZné zajistit kontinuélni, adekvatni a prudké promi-
tani novych, nepredikovatelnych informaci do kurzi cennych papirt, a proto efek-
tivni trh musi byt trhem likvidnim.

6. Aby mohl trh fungovat na urc¢itém stupni efektivnosti, je potieba vytvofit kvalitni
zakladnu pravni legislativy, ktera bude tvofit korektni pravni prostiredi
pro vSechny aktivity na daném trhu a pfesné¢ vymezovat prava a povinnosti sub-

jektt a instituci na tomto trhu (Fama, 1969; Vesela, 2011).

3.7 Udalosti a jevy podporujici efektivhost trhu
Kromé anomalii, které bezpochyby ptsobi na kapitalovych trzich, byly ovSem také obje-
veny udalosti a jevy, které hovoii ve prospéch teorie efektivnosti trhu a jejiho naplnéni.

Ptikladem mohou byt objevené udalosti a jevy na trzich v USA a Velké Britanii, jako
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napf. velice prudka, rychld reakce akciovych kurzii na globalni svétové udalosti, reakce
na oznameni ucetnich zmén ve spolecnosti a na oznameni o S$tépeni akcii (Fama, Fisher,

Jensen, Roll, 1969) ¢i rychld, prudka reakce kurzu na ozndmeni zmény diskontni sazby.

Jak uvadi Vesela (2011), pokud neni na akciovém trhu zcela napInéna stfedné silna forma
efektivnosti v disledku pasobeni riznych anomalii, nelze pak uvazovat o naplnéni
vyssiho stupné efektivnosti, formy silné. Bylo také zrealizovano nékolik vyzkumil v Sou-
vislosti s problematikou zneuzivani inside informaci s pomérné zajimavymi vysledky.
V rozporu se silnou formou efektivnosti akciového trhu mohou byt vniméany nékteré ak-
tivity burzovnich specialistt a firemnich manazerti v USA (na zaklad€ burzovnich reportt
a analyz). Naopak podporu silné formé efektivnosti poskytuji manazefi. analytici, a
spravci portfolii svymi velmi ¢asto podprimérnymi vynosovymi vysledky (na zékladé

vyhodnocovéani prvki investi¢nich portfolii).

3.8 Anomalie na efektivnim trhu

Do soucasné doby neni otazka ohledné miry a formy efektivnosti akciového trhu kom-
pletné zodpovézena a vyieSena. Ackoliv byly publikovéany studie, které potvrzuji napl-
néni slabé formy efektivnosti na nekterych akciovych trzich ve vyspélych zemich (napf.
v USA a Velké Britanii), stale vSak existuji vyzkumy a studie, které¢ vyvratili naplnéni
sttedné silné a v nékterych ptipadech i slabé formy efektivnosti a které ptinesly dikazy
0 existenci urcitych anomalii, efektli a specialnich situaci, které na trhu ptetrvavaji nebo
se pravideln¢ objevuji a jejichz existence umoziuje investorim dlouhodob¢ a opakované

dosahovat nadprimérného vynosu, coz je v rozporu s charakteristikami efektivniho trhu.

Jak uvadi Vesela (2011), k nejvice zkoumanym a nejznaméj$im patii tyto anomalie, tj.

efekty narusujici efektivnost trhu:

Pondé€lni (tydenni) efekt (The Day of the Week Effect)
Lednovy efekt (The January Effect)

Efekt nizkého P/E ratio (The Low P/E Ratio Effect)

Efekt nizkého P/BV ratio (The Low P/BV Ratio Effect)
Efekt nizkého P/S ratio (The Low P/S Ratio Effect)

Efekt velikosti (The Size Effect)

Efekt zanedbanych firem (The Neglected Firms Effect)
Efekt ptekvapujicich vynost (The Surprise/Earnings Effect)

© ©o N o g b~ DR

Efekt fuzi a akvizici (The Mergers and Acquisitions Effect)

20



10. Efekt akcii uzavienych fonda (The Closed-End Mutual Fund Puzzle)
11. Efekt emise novych akcii (The New Stock Issues Effect)

12. Efekt kotace (The Exchange Listings Effect)

13. Efekt spojeny s Value Line Survey (The Value Line Enigma)

Uvedeny vycet anomalii ¢i efektl, narusujicich silnou, stfedné silnou, popft. i slabou
formu efektivnosti trhu, nelze vyhodnotit jako kone¢ny. Empirické vyzkumy zabyvajici
se problematikou fungovani efektivnich trhii pfinesly dikazy i o dal$ich, mén¢ znamych,
avSak vyznamnych anomaliich ¢i efektech, které na trhu pfi urcitych podminkéch ptisobi.
Jedna se napf. o denni efekt, mésicni efekt, prazdninovy efekt, efekt hospodaiského
cyklu, efekt naklada zastoupeni ¢i efekt hotovostnich dividend. Jako jedny z nejvice zna-

mych, budou popsany prvni dva efekty uvedené v seznamu.

Pond¢lni (tydenni) efekt (The Day of the Week Effect) ma za nasledek, ze se akciové
kurzy v prubéhu tydne pohybuji podle jistého stalého vzoru. Je tedy mozné pozorovat
existenci urCité sezonnosti v ¢asové fad¢ akciovych kurzt, coz vsak neodpovida tezi na-
hodného pohybu kurzd, ktery je predpokladem pro efektivni trh. Rezultaty studie Gib-
bonse a Hesse (1981), provedené na americkych datech, ukazaly, Ze pond€lni zmény ak-
ciovych kurzt byly nejveétsi (-33,5 % na ro¢ni bazi) a negativni. V pond¢li tedy dochazelo
k pravidelnému poklesu akciovych kurzi. K vyraznéjsim kladnym zménam akciovych
kurzl dochazelo podle uvedené studie ve stiedu (+24 % na ro¢ni bazi) a v patek (+21 %
na ro¢ni bazi). V utery byly zmény v kurzech téméf nepostiechnutelné a ve ctvrtek pak
sice pozitivni, ale velmi nizké. Existence pondé€lniho efektu je vysvétlovana pondélnimi
reakcemi investort na dilezité negativni zpravy a informace oznamené v patek nebo psy-
chologickymi vlivy, motivy a naladami investorti. Je patrné, Ze je mozné vyuzit jakého-
koliv pravidelné se opakujiciho vzoru v pohybu akciovych kurzii pro sestaveni uspéSnych
investi¢nich strategii a k dosazeni nadprimérného vynosu, coz opé&t rozporuje teorii efek-

tivniho trhu (Gibbons, Hess, 1981; Vesela, 2011).

Jak je z nazvu ziejmé, lednovy efekt (The January Effect) piisobi v mésici lednu a tyka
se zejména akcii malych firem. Tyto akcie, pfedev§im v prvnich dvou tydnech mésice
ledna, vykazuji nadprimérny kurzovy rust, tedy je mozné dosdhnout vysokych kapitélo-
vych ziskt. Keim (1983, 1985) ve svych vyzkumech konkrétn¢ zminuje celkovy pri-
mérny rozdil +8,16 % ve vynosu americkych akcii malych a velkych firem v prvnich péti
dnech v lednu v letech 1963—1979. Existence tohoto efektu je vysvétlovana jednak cho-

vanim manaZerti a investort, ktefi na pfelomu roku vyhodnocuji vykonnost svého
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investi¢niho portfolia a na zakladé tohoto zjisténi pfijimaji nové strategie, portfolio pre-
vrstvuji a dopliuji praveé o akcie malych firem, a jednak snahou investorti o dosazeni
danové optimalizace. Lednovy efekt piisobi s riznou intenzitou v jednotlivych zemich a

v Case. S timto efektem velice tizce souvisi efekt zanedbanych firem.

Za dalsi vyznamnou anomalii na akciovém trhu byva oznacovan nadprimérny vynos ak-
cii, které emituji spole¢nosti s malym mnozstvim akcii v obéhu. Reinganum (1981) zkou-
mal vynosové miry firem riznych velikosti a dosel k zavéru, Zze malé spole¢nosti maji

podstatné vétsi vynos (i po zapocteni rozdilné vyse rizika).

V dnesni dobé¢ stale pokracuji diskuze v investi¢ni ekonomii, o tom, zda nadprimérny
vynos akcii spolecnosti s nizkou kapitalizaci je primdrné zptsoben efektem velikosti, ne-
dostatkem informaci a nizké likvidity, nebo v dusledku efektu nizkého P/E. Jak bylo uve-
deno, empirické ditkazy vSak potvrdily, Zze akcie s nizkou kapitalizaci, nedostatkem in-
formaci, nizsi likviditou a nizkym P/E pfinéaseji nadprimérny rizikove ocistény vynos.

Kromé lednovych a pondé€lnich faktorti byly na akciovych trzich objeveny i mési¢ni a
denni vlivy. R. A. Ariel (1987) ve svém vyzkumu dospél k zavéru, Ze existuje nestejno-
mérné rozloZeni vynosové miry akciovych instrumentli v rdmci mésice. V prvni poloviné

mésice byla vynosova mira podstatné vyssi nez v druhé poloviné mésice.

L. Harris (1986) naopak zkoumal denni chovani akciovych kursti. Ve své studii dosel
ke zjisténi, ze na akciovych trzich se vyskytuje denni cyklus, nebot’ v poslednich minu-

tach obchodovani dochazi k rastu trznich cen akcii.

3.9 Nékteré vyzkumy a dikazy neefektivnosti trhu

S novymi a Casto pievratnymi ditkazy o neefektivnosti trhu pfislo v minulych dekadach
hned nékolik ekonomul. Konkrétné Shiller (1981) poukazal na zna¢né rozdily mezi vnitini
hodnotou akcii z indextt S & P 500 a DJIA a jejich trznim akciovym kurzem za obdobi
delsi nez 50 let, ¢imz odporuji jakékoliv formé efektivnosti trhu. Le Roy (1989) upozornil
na zna¢nou volatilitu* skute¢né vynosové miry a skute¢né miry ristu dividend u analyzo-
vaného vzorku akcii. Kvuli vysoké kolisavosti téchto veli¢in je podle obou ekonomu
V tomto pfipadé nemozné piijmout hypotézu o naplnéni slabé formy efektivnosti trhu.

Nadmérna volatilita kurzd, vynosovych mér, ziskl a dividend je zpisobena nadmérnou

4 Mira primérné intenzity kolisani kurzi b&hem daného obdobi
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reakci investorti na novou, nahlou, neocekévanou a souvisejici informaci nebo reakci in-

vestortl na informaci nepfimo souvisejici s jejich akcii.

Fakt, Ze trzni akciové kurzy neodpovidaji jejich spravné vnitini hodnot¢ (z hlediska fun-
damentalni analyzy), doklada rovnéz Summers (1986). Dalsim, kdo zpochybnil praktické
fungovani efektivniho trhu, byl samotny tviirce charakteristik efektivniho trhu R. A. Hau-
gen, ktery uvadi ptiklady nadmérnych a neadekvatnich reakci akciovych kurzi na nové,

nahlé, neo¢ekavané informace.

Jak vidno, v odpovédi na otazku, zda je ¢i neni trh efektivni, popf. v jaké formé, nejsou
ekonomové viibec jednotni ve svych nazorech a zjisténich. Je ziejmé, ze vyzkumy, testo-
vani a diskuse ohledn¢ efektivnosti trhu budou pokracovat i v dalsich letech a patrné bu-
dou pracovat i se §ir$im spektrem trhii, nez tomu bylo dosud. Vysledky mohou byt origi-

nalni a prekvapivé.

3.10Teorie efektivnich trhii a devizovy kurz

S tim, jak se zacalo rozvijet retailové obchodovéni, vzristaly i pozadavky individudlnich
investorl na dostupnost historickych dat umoznujicich provést analyzu ptislusnych in-
strumentd na devizovém trhu. Dnes jsou tyto data bézné pfistupna i drobnym investoriim
skrze obchodni platformu, ktera poskytuje pfistup jak k aktualnim kurzim na trhu, tak
K historickym ¢asovym fadam. Tyto informace umoziuji 1épe analyzovat chovani a po-

hyb devizovych kurzi, a to nejen v dlouhych ¢asovych intervalech, ale i v ramci nékolika

hodin ¢i minut. (Durc¢akova & Mandel, 2016).

Nahodnost cenovych zmén a nemoznost dosahovani nadprimérného zisku jsou dva tes-

tovatelné dusledky efektivniho devizového trhu. Védecké prace zabyvajici se statistickym

ey ee

20. stoleti. Burt, Kean a Booth (1977) a Cornell, Dietrich (1978) ve svych vyzkumech
testovali chovani nejvice obchodovanych mén vii¢i americkému dolaru pomoci testi au-
tokorelace a run testd. Charakter neefektivnosti byl prokazan pouze u jedné studie, a to
U kanadského dolaru. Pti¢inu neefektivniho chovani autofi spatfuji v roli centralni banky

a jejich zasazich na trhu.

Test poméria rozptylt vytvotili v roce 1989 Lo a MacKinlay, pfi¢emz se stal oblibenym
a Siroce vyuzivanim nastrojem pii analyze devizovych kurzii. Tento test vyuzili a apliko-
vali Liu, He (1991) na tydennich zménach ménovych part JPY, GBP, CAD, FRF a DEM

vici americkému dolaru a doSli k z&dvéru, Ze vSechny analyzované ménové pary
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nevykazovaly znaky efektivniho trhu. Chang v roce 2004 aplikoval tento test pro denni
zmény zminénych ménovych part a shledal neefektivitu jen u ménového paru JPY/USD.
Levich (1985) zminil, ze devizové trhy (oproti trhim akciovym) ovliviiuji i dalsi faktory
jako jsou zasahy centralnich bank, nestabilni mnozstvi mény v ekonomice, makroekono-
mické vlivy, nizky poc€et sménnych kurzl ¢i zmény narodnich trokovych mér. Tyto fak-
tory jsou pfic¢inou zmén v rovnovaznych vynosech na devizovém trhu, a tudiz nesyste-

matické zmény na devizovych trzich neni mozné pokladat za dikaz efektivniho trhu.

Pro testovani efektivnosti devizového trhu lze vyuzit i1 testy souvisejici s provadénim
technické analyzy. Technickd analyza je v dnesni dob€ velmi roz§ifeny nastroj pro ana-
lyzu devizovych trhii. Nekteré vyzkumy dokonce ukazaly (Frankel, Froot, 1990), Ze pro-
sttednictvim provadéni technické analyzy 1ze dosahovat lepsich vysledkd nez na zékladé

predpovédi statistickych modeli.

Saacke (2002) napt. porovnava miru uspésnosti obchodnich systémii zaloZzenych na tech-
nické analyze v souvislosti s intervencemi centralnich bank. Rezultaty vyzkumu Saac-
keho (2002) a ostatnich poukazuji na zvySenou uspésnost technickych indikéatort v pied-
vidani budoucich pohybii kurzli na devizovém trhu v dobé, kdy centralnich banky zasa-
huji do vyvoje kurzli. Nekteti ekonomové (napt. Dooley, Shafer, 1984) ptipisuji chovani
devizovych kurzl v kratkém obdobi spiSe snaze samotnych ucastnikti devizovych trhii

vvvvv

grafickych formaci a chovani subjektti na trhu je tak 1épe predvidatelné.

Dalsi vysvétleni l1ze spatfit v podstatnych zjednodusenich, s kterymi mnohdy védecké
Clanky pracuji. Mezi tyto zjednodusSeni patii napt. absence rizikové prémie, nezapocteni
transak¢nich nédklada ¢i problém omezeného vzorku dat, které mnohokrat neodpovidaji
situaci na realném trhu. Nékteré studie z posledni doby se snazi tyto simplifikace elimi-
novat, jako napt. Lee, Sodoikhuu (2012), kteti analyzovali ménové pary EUR, GBP a
JPY vzhledem k USD v obdobi 2003 az 2009. Jejich vyzkumu na zkoumanych datech
ukazal, ze devizovy trh vykazuje slabou formu efektivniho trhu, a tedy neposkytuje nad-
primé&rmé zisky v piipadé stanoveni filtrovych pravidel po zapocteni transak¢nich na-

kladu.

Je v8ak znamo, ze stale existuje nemaly pocet autort, ktefi zastavaji nazor, ze 1 po zapoc-
teni rizikoveé pfirazky a transakénich nakladl se devizové trhy se nechovaji efektivné

(napf. Neely, Weller (2001). Jini autofi zkoumali jednoduché obchodni systémy
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postavené na technické analyze. Napf. Okunev, White (2003) analyzovali Gsp&snost ob-
chodniho systému zalozeného na pouzivani technického indikatoru momentum. Jako data
zvolili ménové pary AUD, FRF, DEM, CAD, GBP, CHF na m¢si¢nim casovém ramci
vV obdobi 1975-2000. Zavery vyzkumu ukézaly, Ze 1 s pomoci jednoduchych obchodnich
systémi postavenych na technické analyze 1ze dosdhnout nadprimérnych ziskd, 1 pti za-

pocteni transak¢énimi naklady a rizikové ptirdzky.

V soucasné dob¢ je téma efektivnosti devizového trhu stale aktualni a stale ptibyvaji nové
vyzkumy v této oblasti. Pozornost védcu se obraci spise ke zkoumani mikrostruktury de-
vizového trhu, tedy analyze pohybu devizovych kurzt ve velmi kratkych ¢asovych inter-
valech. Pfedmétem vyzkumt je ve vétSing ptipadii otazka, zda je ¢i neni mozné dosahovat
opakované nadpriimérnych vynosii na trhu (tedy zda existuje urcitd forma efektivity de-
vizového trhu). Ve prospéch urcité formy efektivnosti devizového trhu hovoti napt. vy-
zkumy Neely, Weller (2003), Dempster, Payne, Romahi, Thompson (2001), Curcio, Go-
odhart, Guillaume a Payne (1997), Zeman, Marsik (2013). Neefektivitu devizového trhu
naznacuji napf. vyzkumy Omrane, Oppens (2004) nebo Kozhan, Salmon (2012).

3.10.1 Formy efektivnosti devizového trhu

Slaba forma efektivnosti devizového trhu neuvazuje Gplnou racionalitu trznich o¢ekavani,
nebot’ dnesni spotové kurzy reflektuji pouze informace, které je mozné ziskat na zaklade
technické analyzy. Jinymi slovy, subjekty na trhu jsou schopny systematicky zpracovavat
pouze informace o minulém vyvoji spotovych kurst. Fundamentélni analyza miZze pfi-
nést nadpraimérnou miru zisku pii slabé formé efektivnosti na devizovém trhu. Technicka
analyza nemiize pfinést nadprimérnou miru zisku Vv piipad¢, ze ji trzni subjekty systema-
ticky vyuzivaji. V situaci, kdy by trzni subjekty tuto systematickou ¢innost piestaly vy-
konavat, stal by se devizovy trh opét neefektivnim a technicka analyza na tirovni jednot-

livce by ziskala na u¢innosti.

Stredné silna forma efektivnosti jiz pracuje s plnou racionalitou trznich o¢ekavani. Na ta-
kovémto trhu v sob¢& spotové kursy odrazeji vSechny informace, které 1ze ziskat na za-
klad¢ technické i fundamentalni analyzy. Trzni subjekty jsou tedy schopny systematicky
zpracovavat vSechny vetejné dostupné informace technického charakteru (historické ca-
sové fady o vyvoji spotového kurzu) i fundamentalniho charakteru (veskera data z mak-

roekonomické, firemni 1 odvétvové analyzy). Na devizovém trhu pfi stiedné silné forme
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efektivnosti tak nemtize technicka ani fundamentalni analyza pfinést nadprimérnou miru

zisku, pokud je trhem systematicky provadéna.

Silna forma efektivnosti trhu vyslovuje hypotézu, ze spotové kursy odrazeji i neveiejné
informace. Tato forma efektivnosti by tak naznacovala ,,anik" nevefejnych informaci
(napf. z centralni banky). Mohlo by se jednat o interni informace o zmén¢ infla¢niho cile,

zmén¢ trokové sazby nebo o intervenéni strategii centralni banky (Duréakova & Mandel,
2016).
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4 Behavioralni finance

Behaviordlni finance znamenaji v investi¢ni ekonomii pomérné novy teoreticky smér,
ktery vyuziva poznatky z oblasti psychologie a aplikuje je na chovani investort na trzich
cennych papiri. Mnoho vyznamnych piedstaviteld tohoto investi¢niho sméru neni do-
konce z fad ekonomt, ale pochazeji z oblasti teorie psychologie. Vyznamni predstavitelé
jsou zejména A. Tversky nebo D. Kahneman, ktery ziskal (dohromady s V. L. Smithem)
v roce 2002 Nobelovu cenu za rozvoj ekonomické védy, a to za integraci poznatku psy-

chologického vyzkumu do ekonomie.

Behavioralni finance lze definovat jako interdisciplinarni teorii, ktera zkouma vliv psy-
chologickych faktorti na rozhodovani investorti a fungovani trhi. Tato teorie pfichazi
s myslenkou, ze investoii podléhaji psychologickym vliviim a nemusi se vzdy chovat ra-

cionalné (coz naopak predpoklada teorie efektivniho trhu) (Musilek, 2011).

Za zaklad teorie behavioralnich financi je povazovana prospektova teorie, jiz zformovali
v roce 1979 D. Kahneman a A. Tversky (1979). V roce 1992 pak uvedenou teorii dale
rozpracovali a vydali pod nazvem kumulativni prospektova teorie. Obé¢ tyto teorie se za-
byvaji chovanim investorti v podminkach rizika a nejistoty a analyzuji jejich chovéni
pfi volbé mezi investiénimi variantami. Oproti neoklasickému pojeti financi, které vy-
chézi z uzitkové funkce, vychazeji z hodnotové funkce investort a predpokladaji, ze in-
vestofi jsou nejen rizikove averzni, ale 1 averzni ke ztratdm. Na zakladé empirického vy-

zkumu dosli Kahneman a Tversky k zavéru, ze uzitek z dosazenych vynosi roste poma-

vrwe

Teorie ptehanéni (Overreactions Theory) analyzuje nadmérné reakce investori na nahlé,
neo¢ekavané informace a na nové dramatické udalosti. Mezi vyznamné reprezentanty te-
orie piehanéni patii W. De Bondt a R. Thaler (1995). Tito védci zkoumali pfehnané re-
akce investorti na ndhlé, neocekavané kurzotvorné informace a udalosti, pficemz stanovili
zakladni hypotézu: jestlize ceny akcii po uvefejnéni novych informaci v pravidelnych in-
tervalech ,,ptestieluji” spravné hodnoty, pak musi nastavat i jejich zpétny pohyb. Lze

proto s uspéchem piedpokladat zpétnou korekcei cen po nadmérné reakci.
Teorie zaramovani (Framing Theory) je dal§im vyznamnym ptispévkem do postupné se
formujici teorie behavioralnich financi. Za autory této teorie jsou povazovani opét D.

Kahneman a A. Tversky (1981). Jadrem této teorie je reakce investord na stejnou Kurzo-

tvornou informaci, ktera je vyslovena riiznymi zpusoby.
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Teorie nadmérného sebevédomi (Overconfidence Theory) se opira o myslenku, ze néktefi
investofi a spravci aktiv jsou ¢asto presvédceni, ze disponuji nadprimérnymi investiénimi
schopnostmi a dovednostmi a v dasledku toho vykazuji vysoce nadprumérnou frekvenci
obchodovani a neustale pievrstvuji spravované portfolio. Studie Barbera a Odeana (2000)
vSak potvrdila, ze vysledkem nadprimérného obchodovani je vyrazné podprimérna vy-

nosova mira v porovnani se strategii kup a drz.

Snaha zkoumat vliv psychologickych faktorii na chovani cen na trzich se objevila jiz
Vv proslulém dile J. M. Keynese z r. 1936: ,,Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz”.
Novodobg¢jsi verzi investi¢ni psychologie pak zformovali v 80. letech minulého stoleti A.
Kostolany a na poc¢atku devadesatych let A. Shleifer a L. Summers. Globalni finan¢ni
krize a bubliny na trhu v posledni dobé¢ vyrazné ptiostiuji odbornou diskuzi mezi zastanci
teorie efektivnich trhi a jejich odpurci, ktefi se stale Castéji stavaji stoupenci teorie beha-

vioralnich financi.

4.1 Srovnani behavioralnich financi a teorie efektivnich trhu

Tabulka 1: Srovnani behavioralnich financi a teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhu Behavioralni finance
Racionalita | Investor se chova racionalné Investor se nechova zcela racio-
investora nalné a jeho chovani mohou ovliv-

nit i psychologické faktory

Forma efek- | Trhy jsou obvykle ekonomicky | Trhy jsou neefektivni
tivnosti ak- | efektivni

ciovych trhli

Ocekavani Ocekavani koresponduji s teorii | O¢ekavani jsou ovlivnéna rozdil-

investora ocekavaného uzitku nou percepci kurzotvornych infor-
maci
Trendy Neexistuji, jedna se o ndhodny Existuji a jsou vytvaieny obdob-
vyvoj nym chovanim investicniho davu
Chovani Na zékladé¢ ,,ndhodné pro- Je ovlivnéni aktualni ,,investi¢ni
ceny akcie chazky” naladou", ktera je dana nejen neo-

¢ekavanymi kurzotvornymi
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faktory, ale i chovanim stada (her-

ding effect)

poctivych praktik

Dostupnost | Rovnocenny a spravedlivy pfi- Ruazna dostupnost

informaci stup

Rovnovaha | Arbitraz zajist'uje rovnovahu na | Arbitraz Casto selhava, cena k rov-

natrhuaar- | trhu v kazdém okamziku novaze nemusi nutné smefovat

bitraz

Trzni ano- Vyskytuji se nahodné a ojedi- Existuji dlouhodobg, pticemz jsou

malie néle, pficemz po jejich objeveni | zapfic¢inény obdobnym rozhodova-
zaniknou kvali konkurenci na nim vyznamné ¢asti investi¢niho
trhu publika

Nové infor- | Ceny akcii reaguji pfesné a Existuji prehnané reakce na nové

mace rychle na neoc¢ekavané infor- informace, a tak ¢asto dochazi k
mace efektu ,,piehanéni” investori

Empirické Linearni a nelinearni metody Psychologické testy a vyuzivani

dikazy analyz (ne)zavislosti ¢asovych vysledkl empirickych testl inves-
fad s pouzitim dennich, mésic- tiénich ekonomi, kteti objevili na
nich nebo vysokofrekvenénich akciovych trzich urc¢ité anomalie
dat.

Nadpra- Dlouhodobé nadprimérné vy- Dlouhodobych nadprimérnych vy-

mérné vyno- | NOSY pfi rizikovém o¢isténi je nosu pfi rizikovém oc€isténi je

soveé miry mozné dosahovat na zakladé ne- | mozné dosahovat na zaklad¢ sprav-

ného odhadu chovani trhu

Zdroj: vlastni zpracovani podle Musilka (2011)
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5 Metodika

5.1 Cil

Hlavnim cilem této diplomové prace je posoudit chovani cen finan¢nich aktiv a ovéfit
hypotézu ndhodné prochdzky na vybraném finan¢nim trhu. Hypotéza efektivniho trhu

bude ovefena a posuzovana vybranymi statistickymi testy.

5.2 Data

Pro zpracovéni této diplomové prace byl vybran nejvice obchodovany ménovy par
EUR/USD a dale dva ménové pary, obsahujici ¢eskou korunu — EUR/CZK a USD/CZK.
K testovani efektivity budou pouzity denni (D1) a tydenni ¢asové piimky (T1). Pro zis-
kani historickych dat byl vyuzit voln¢ dostupny software MetaTrader 4 prosttednictvim

uctu u spolecnosti Admiral Markets.

Casovy interval pro analyzu dat dennich ¢asovych primek byl stanoven od 31.12.2009
do 29.12.2017. Pocet pozorovani Vtomto intervalu odpovidd u ménového paru
EUR/USD poctu 2079, u paru EUR/CZK 2084 a u paru USD/CZK rovnéz Cislu 2084.
Ackoliv ¢asovy interval je stejny, pocet pozorovani u ménového paru EUR/USD je nepa-
trné mens$i, coZ je zpusobeno jednak faktem, ze 25.12 neni tento ménovy par obchodovan
a ptipadné i skutecnosti, Ze 1.1. neprob¢hl na burze obchod v takové vysi, aby doslo k za-

Znamu.

Casovy interval pro analyzu dat tydennich ¢asovych pfimek byl stanoven od 2.1.2005
do 31.12.2017. Pocet pozorovani vV tomto intervalu odpovida u vsech vybranych méno-
vych part ¢islu 679. Tydenni ¢asové piimky byly zvoleny i z divodu, aby potvrdily efek-
tivitu devizovych kurzi v delSich ¢asovém obdobi. Data budou analyzovana a vyhodno-
cena pomoci vybranych statistickych testi v programu EViews 10. Vyvoj cen ménovych

part, jak pro denni, tak pro tydenni zmény, je obsahem ptiloh 1 az 6.

5.3 Model nahodné prochazky

Model ndhodné prochazky neboli Random Walk Model zkoumé ndhodnost v cenovych
zménach finanénich aktiv. Pracuje s myslenkou, Ze zmény cen na trzich jsou nahodilé,
tedy, Ze nejsou ovlivnény historickymi cenami. Tato rovnice zobrazuje model ndhodné

prochazky v jejim zékladnim tvaru:

Pt =Dt-1 1 & E ~ ”D(O,Uz) (8)
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Rovnice (8) udava, Ze soucasna cena p; se rovna souctu ceny minulé p,_; a zmény ceny
investi¢niho aktiva &;. Tuto rovnici lze oznacit za ndhodnou prochazku v ptipadé, ze ce-
nové zmény &; jsou stochastickym procesem (reziduum ¢, splituje podminky bilého
sumu®. Vynosy tedy musi pochazet z totozného pravdépodobnostniho rozdéleni (I1ID),
pticemz se jejich stfedni hodnota rovné nule, rozptyl je v Case konstantni a jednotlivé

cenové zmeény za dané casové obdobi jsou nezavislé.

E(e)=0 9)
Var(s,) = o? (10)
Cor(es; gr_) = 0kdek =1,2,K (12)

Spliyji-li prvni diference cenovych zmén vysSe uvedené predpoklady, hovotfime o na-
hodné prochazce typu RW1. Tento model vSak obsahuje pfili§ mnoho omezujicich pod-
minek, které nejsou totozné s realitou. Proto byl vytvoifen model ndhodné prochazky
RW?2, ktery zachovava pouze ptedpoklad nezévislosti cenovych diferenci v nepiekryva-
jicich se casovych intervalech. Ménici se stfedni hodnota ani heteroskedasticita neni

u modelu RW2 piekéazkou.

Pro $irsi pojeti nahodné prochdzky vznikl model RW3, ktery udava, ze cenové diference
nemusi byt na sobé vzajemné nezavislé, avSak nesmi byt korelované. Model RW3 nepfi-
pousti pouze linearni zavislost, pfi¢emz ostatni formy zavislosti akceptuje. Takovym pii-

kladem mize byt zavislost druhych mocnin cenovych zmén (Gujarati, Porter; 2009).

5.4 Statistické testy
5.4.1 Runs test

Runs test patii do skupiny neparametrickych testd a predstavuje jednoduchy zptisob, jak
otestovat hypotézu ndhodné prochazky. Vysledky neparametrickych testi nejsou zavislé
na tom, zda byl model rozdé¢leni volen spravné v souladu se skute¢nym rozdélenim za-
kladniho souboru, tudiZ feSeni neparametrickych testli nezavisi na typu rozdéleni zaklad-
niho souboru. Pomoci tohoto testu Ize testovat jak rozdé€leni ¢iselnych hodnot znakt (jako

u parametrickych testi), tak i rozdéleni hodnot slovnich znakt. V druhém piipadé jsou

Ciselné hodnoty vynosi €&t vyjadieny symboly. Rust ceny Vv Casové fadé Ize vyjadiit

5> Jedna se o posloupnost nezavislych ndhodnych veli¢in se stejnym rozdélenim s nulovou stfedni hodno-
tou a konstantnim rozptylem
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symbolem 1, cenové poklesy naopak symbolem |. Jako ptiklad takovéto ¢asové fady lze

uvést jednoduchy priklad:

LHHTITTITIT T LU

Run je oznaleni pro nepferu$ovanou fadu jednoho symbolu 1T nebo |. V uvedeném pfi-

pad¢ mame nejprve run o délce 5 zapornych cenovych zmén, nasledovany runem 10 klad-

nych cenovych zmén, a nakonec run o délce 15 zapornych cenovych zmén.

Cilem run testu je urcit ndhodnost cenovych zmén v Casové fadg, tedy spliuji-1i kritérium
nahodné prochazky. Pro posouzeni nezavislosti prvkl v ¢asové fad¢€ je porovnavan oce-
kavany pocet runit E(R), neboli stfedni hodnotu, s vybranou ¢asovou fadou. Hypotézy

runs testu jsou nasledujici:

Hy =R =E(R) (12)
Hy=R # E(R) (13)
Kladnou ¢asovou zménu ozna¢me jako N1 a zapornou cenovou zménu jako N2, pfi¢emz

celkova cetnost vybérového souboru je tedy N = N1 + N2. Pocet runti R by se mél v casové

fad¢ s rostouci ¢etnosti N blizit normalnimu rozdéleni (Gujarati, Porter; 2009).

2N1N,

E(R) = 2%

+1 (14)

Pokud N1 i N2>10, bude hodnota rozptylu runti odpovidat nasledujicimu vztahu:

2 2N;N,(2N;N, — N)
R N2(N —1)

Na zaklad¢ uvedenych vztaht 1ze zjistit sttedni hodnotu a smérodatnou odchylku vybeé-

rového souboru a vyjadfit tak interval spolehlivosti. Vyraz 5—% je standardni chyba vybéru.
. OR o 2R
(yR—Zl_% RSR<pptz s %) (15)

Poté 1ze vypoctem hodnot normovaného normélniho rozd€leni snadno zjistit, zda hodnota
lezi v pozadovaném intervalu spolehlivosti, a tedy urcit i pravdépodobnost s jakou lze

konstatovat, Ze ndmi urcend casova fada odpovida hypotéze ndhodné prochazky.

V praxi je mozné se jeste setkat s variantou, ktera ptipousti tzv. nulovou zménu. Znamena
to, ze rusty a poklesy cen jsou v ¢ase doplnény nulovou zménou 0. Lze se s ni setkat

pfedevsim na malo likvidnich trzich, kdy nedojde béhem dne k zddnému obchodu nebo
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je cenova zména aktiva mensi neZ minimalni mozny pohyb ceny (tick size), tudiz ji lze
povazovat za nulovou. Pro ucely této diplomové prace bude pouzita pouze varianta

bez nulovych runu, ktera je vzhledem k vybéru mé€novych para i logictéjsi.

Nevyhodou tohoto modelu je skutecnost, Ze ma mensi silu nez testy parametrické, tedy
existuje i mensi pravdépodobnost, Ze odhali situaci, kdy neplati nulova hypotéza. Pro do-
sazeni vetsi sily je potieba pouzit vétsi pocet hodnot nez u parametrickych testd (Gujarati,

Porter; 2009).
5.4.2 Testy autokorelace

Testy autokorelace zkoumaji vzajemnou zéavislost ¢i nezavislost cenovych zmén financ-
nich aktiv a fadi se mezi nejvice pouzivané testy efektivity trhu. Jak jiz bylo feceno, je-li
vyskyt novych ptichozich informaci na trhu nahodily, pak i kurzové zmény cen investic¢-
nich instrumentl jsou nahodilé a na sobé vzijemné nezavislé. Autokorelacni funkce
zkouma linearni zavislosti mezi ¢leny ¢asové fady (Gujarati, Porter 2009).

ke —7) (re—i—7)
Yi(re=7)2

Pk = (24)

Korelaéni koeficient p udava tésnost vztahu minulé a soucasné vynosové miry (ry_ ar ),
kde k vyjadiuje Casové zpozdéni. Vyssi zavislost mezi sou¢asnymi a zpozdénymi Cleny
casové fady predpoklada vyssi absolutni hodnota korelacniho koeficientu, ktera zaroven
s vyss§i pravdépodobnosti poukazuje na existenci neefektivniho trhu a naopak. Cenové
zmeény je potieba upravit logaritmickou transformaci, nebot’ variabilita cenovych zmén

finan¢nich instrumentt (vynost) je rostouci funkci ceny téchto aktiv.

Graf, ktery zobrazuje autokorelacni funkci pro jednotliva zpozdéni k, se nazyva korelo-
gram. Pro posouzeni charakteru ¢asové fady je potieba urcit testované hypotézy a interval
spolehlivosti pro individuélni korela¢ni koeficient. Obecné plati, Ze trh je efektivni, nee-
xistuje-li linearni zavislost mezi cenovymi zménami finan¢nich aktiv. Hypotézy maji na-

sledujici tvar:

Hy:pr =0

Hy:p #0

Rozptyl autokorelaéni funkce pro zpozdéni k je limitni nésledujicimu vztahu:

2
07p

~
~

(25)

=2
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Nachazi-1i se koeficient autokorelace vybérového souboru mimo interval spolehlivosti,
1ze zamitnout nulovou hypotézu. Interval spolehlivosti je vymezen pomoci kvantill stan-

dardizovaného normalniho rozdéleni.

Problémem je nejednoznacné urceni hodnoty koeficientu autokorelace, pro kterou je trh
jesté efektivni a pro kterou jiz neni. Je-li napf. uzivan konfiden¢ni interval na hladiné
vyznamnosti @ = 0,01, poté plati, ze bude ¢asova tada s 99 % pravdépodobnosti efek-

tivni, bude-li se koeficient autokorelace nachazet pravé v tomto intervalu.

Pro moznost otestovat jednotnou hypotézu, ze vSechny autokorelacni koeficienty jsou
vV dané Casové fad¢ pro rtiznou délku zpozdéni k soucasné rovny nule, vyvinuli Ljung a

Box (1978) nasledujici testovou statistiku:

Q=N+ 3R, (21, (26)

kde N oznacuje velikost vybérového souboru, m pocet testovanych zpozdéni a p vyja-
diuje individualni autokorelac¢ni koeficient pro zpozdéni k. Testovana statistika Q je po-
rovnavana s chi-kvadrat rozd€lenim s m stupni volnosti. Nulova hypotéza Ho, vyslovujici

nahodnost rezidui, je zamitnuta, jestliZe testova statistika nalezi kritickému oboru:
2
Q>X"am (27)

Pomoci testl autokorelace lze testovat efektivnost pouze Vv jeji slabé formé, nebot’ se
pti vypoctech vychazi pouze z historickych casovych tad. Za pomoci autokorela¢nich
testll je mozné testovat pouze hypotézu nahodné prochazky RW3, nebot’ 1ze vyloucit
pouze linearni zavislost mezi rezidui, nikoliv zavislosti vysSich fadl (Gujarati, Porter

2009).
5.4.3 Test poméru rozptyla

Tento test navazuje na definici nahodné prochazky, kde rozptyl vynost je linearni funkci
¢asu (viz vzorec 16). Test definovali jako prvni autofi Lo, MacKinlay (1989), pfi¢emZz
vyvinuli snahu, aby byl robustni i vzhledem k riiznym formam heteroskedasticity. Roz-
ptyl logaritm@i vynost napf. za dva dny g = 2 musi odpovidat dvojnasobku rozptyll lo-

garitmil dennich vynost.

VR(q) = 290 (16)

o?(1)
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VR(q) oznacuje podil rozptyld, kde a2(q) je rozptyl g-tych diferenci podé&leny q a 02(1)

je rozptyl prvnich diferenci.

Hypotézu nahodné prochazky nelze zamitnout, je-1i pomér rozptyli VR(q) roven jedné.
Hypotézy jsou nasledujici:

Hy:VR(q) =1 17)
Hyu:VR(q) # 1 (18)
Tento test lze pouzit pro vSechny formy nahodné prochazky, avsak je potieba uvazovat
dvé rizné testové statistiky: z*(q) pro variabilni rozptyl (heteroskedasticitu) cenovych

zmén a z (q) pro konstantni rozptyl (homoskedasticitu) cenovych zmén. Testové statistiky

2(q) a z*(q) sleduji normalni rozdéleni a lze je definovat nasledovné.
Pro cenové zmény s konstantnim rozptylem ma testova statistika nasledujici tvar:

VR(q)-1

Z(CI) = Jo@ NN(O:]-)’ (19
kde
(p(q) = M (20)

3q(nq)

Testova statistika odvozena pro cenové zméeny s variabilnim rozptylem je nasledujici:

7(q) = TLEEER ~N (0,D), @
kde

-N1? a
AOEDERS 0! (22

5(/) = Z?f,-ﬂ[(lnpt—ir;pt-l)—ﬁ]z[(lnpt-i—lnpt-j-1)—ﬁ]2. 23)
Yi=1[(Inpe—Inpe_)—02]?

Testova statistika z(q) je odvozena pro hypotézu RW1 (model Random Walk 1) a je tak

potifeba nakonec otestovat, zda zmény logaritmi cen pochazeji z identického pravdépo-

dobnostniho rozdéleni IID. Statistika z*(q) je naopak pouzitelnd pro hypotézy RW2 a

RW3 a v tomto ptfipad¢ je dostacujici nezavislost ¢i pouze nekorelovanost ptirastkl lo-

garitmi cen.
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5.4.4 Testy jednotkového korene

Testy jednotkovych kofent se pouzivaji pii testovani stacionarity v ¢asovych fadach, a je
tedy mozné pomoci nich testovat efektivitu trhu. Mezi nejcastéji pouzivané patii Dickey-
Fullertiv (DF) test a rozsiteny Dickey-Fulleriv (ADF) test. Obsahuje-li ¢asova tada jed-
notkovy kofen, jedné se o ¢asovou fadu nestacionarni. Takova fada ma promeénlivy roz-
ptyl, coz vede k velkym odchylkam dat od priiméru. Nestacionarni fady tedy neni mozné

predvidat ani modelovat (Gujarati, Porter; 2009).
Zakladni rovnici nahodné prochazky dopliime o parametr € (epsilon), tedy do tvaru:
Pt = EPr—1 + Ug e€(-11) (28)

Parametr ¢ v tomto pfipad¢ oznacuje autoregresni koeficient nabyvajici hodnot -1 az 1.
O rovnici s jednotkovym kofenem, tedy ¢asovou fadu nestacionarni, se jedna v piipad¢,
kdy |p| = 1, tedy kdyZ se absolutni hodnota parametru € rovna jedné. V opa¢ném piipadé

se jedna o stacionarni ¢asovou fadu (kdyz |p| < 1).

Pti transformaci na stacionarni ¢asovou fadu je zména ceny v Case t ddna nésledujici rov-
nici:

Ape = (€ = D)pe-1 + ur = Apy = 6pe—1 + U (29)

Z rovnice je patrné, Ze byl za vyraz € — 1 dosazen parametr §. Pokud je hodnota parame-

tru 6 rovna nule, jedna se vzdy o ndhodnou prochazku. Hypotézy je tedy mozné zapsat

nasledovné:
Hy:6 =0 (30)
Hy: 86 #0 (31)

Klasicky test Dickeyho a Fullera ztraci vyznam v ptipadé€, Ze ndhodné slozky v Casové
fad¢ vykazuji autokorelaci. Proto Dickey a Fuller rozsitili zdkladni autoregresni model
prvniho adu na model fadu m za Gcelem odstranéni problému s autokorelaci ndhodnych
slozek v Casové tadé, jak uvadi Lukacik, Lukacikova (2008). Vysledna rovnice zmény

ceny v Case t ma poté tento tvar:
Apy = P14 Bt + 6pry + XiZq aibpey + Uy (32)

Konstanta f; oznacuje tzv. drift (¢ast zmény hodnoty Ap,, kterd neni bilym Sumem) a
muze nabyvat jak kladnych, tak zdpornych hodnot. f,t oznacuje deterministicky trend,

ktery ma tendenci srastem casu t divergovat k nekoneCnu, zatimco [; zustava

36



konstantni. Regresni koeficient a; vyjadiuje zévislost mezi prvnimi diferencemi pro jed-
notliva zpozdéni i @ m urcuje celkovy pocet téchto zpozdéni. Celkovy pocet téchto zpoz-

déni byva uréovan empiricky.
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6 Empirické vysledky
6.1 Statistické testy
6.1.1 Vynosy

Tabulka 2 uvadi popisné statistiky dennich a tydennich zmén piislusného devizového

kurzu. Vynosy byly spocitany podle nésledujiciho vzorce (33):
Vynos; = In(close;) — In(close;_,), (33)

kde In(close;) je ptirozeny logaritmus zaviraci ceny v Case t a In(close;_,) je pfirozeny
logaritmus zaviraci ceny v ¢ase t — 1. D1 oznacuje jednodenni ¢asovy ramec, T1 ozna-

¢uje tydenni ¢asovy ramec.

Tabulka 2: Popisné statistiky vynosu devizovych kurzii po logaritmické transformaci

Kurz Casovy | Pocet po- | Pramérny Smeér. Mira | Mira $pi- | JB test
ramec | zorovani Vynos odchylka | Sikmosti | Catosti | (p-value)

D1 2078 -0,000086 | 0,0059 | -0,0419 | 4,8490 | 0,0000

EUR/USD
Tl 678 -0,000123 | 0,0136 | -0,2980 | 4,4496 | 0,0000
D1 2083 -0,000016 | 0,0031 | 1,3720 | 30,0362 | 0,0000

EUR/CZK
Tl 678 -0,000260 | 0,0082 | 0,0452 | 8,2142 | 0,0000
D1 2083 0,000071 | 0,0072 | 0,3463 | 6,2357 | 0,0000

USD/CZK
Tl 678 -0,000144 | 0,0174 | 0,3133 | 4,3054 | 0,0000

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 2 je mozné sledovat zaporné tydenni primérné hodnoty u vSech sledovanych
ménovych part. Tento dlouhodoby trend naznacuje depreciaci zdkladni mény v paru —
tedy v ptipadé paru EUR/USD depreciaci eura vii¢i americkému dolaru, stejné tak u paru
EUR/CZK depreciaci eura vici ¢eské koruné a u paru USD/CZK depreciaci amerického
dolaru vici ¢eské koruné. Jinak je tomu pouze v ptipadé dennich zmén u paru USD/CZK,
které vykazuji kladné zmény. Smérodatna odchylka zmén devizovych kurzt, a tedy i roz-
ptyl, se u vSech sledovanych ménovych part zvysovaly s délkou ¢asového ramce. Prav-
dépodobnostni rozdéleni vynosut je také zachyceno na histogramech v piilohach 7-12.
Koeficient Sikmosti popisuje asymetrii ndhodné veli€iny, pfi€emzZ hodnota koeficientu
symetrického rozdéleni v¢etné normalniho rozdéleni je rovna 0. Koeficient Spicatosti po-
rovnava dané rozdeleni nadhodné veliCiny s normalnim rozdélenim pravdépodobnosti.

Na histogramech (ptilohy 7-12) je vidét, Zze pravdépodobnostni rozdéleni zmén
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devizovych kurzii u zvolenych ¢asovych ramct D1 a T1 je charakteristické vysokou mi-

rou $picatosti v porovnani s normalnim rozdélenim.

Nulova hypotéza Jarque-Bera testu (tedy, ze data pochazi z normélniho rozdéleni), je za-
mitnuta na hladiné vyznamnosti @ = 0,01, tedy lze tvrdit, Ze vynosy zkoumanych devi-
zovych kurzii nemaji normalnimu rozd¢leni. V komparaci s normalnim rozdélenim vyka-
zuji zmény devizovych kurzl extrémni pocet malych zmén. V piilohach 7-12 jsou vyob-

razeny histogramy vynosu jednotlivych ménovych parti po logaritmické transformaci.
6.1.2 Runs test

Jak bylo blize popsano v kapitole 5.4.1, nulovou hypotézu o ndhodnosti cenovych zmén
nelze zamitnout ve prospéch alternativni hypotézy v piipad¢, kdy se skutecny pocet runti
vyznamné nelisi od po¢tu ocekavanych rund. Pokud je pocet runti vyznamné vyssi, nebo
niz8i nez pocet ocekdvany, zamitdme nulovou hypotézu ve prospéch alternativni hypo-

tézy.

Runs test transformuje pocet skutecnych runi do Z-statistiky a nasledné ptifazuje hod-
noty p-value, podle kterych Ize uréit, zda zvolena ¢asova fada odpovida hypotéze nahodné

prochdzky ¢i nikoliv.

Test byl proveden v programu Excel testovaci metodou, kterd nebere v tivahu nulové
zmény. Tabulka 3 zobrazuje vysledky runs testu bez nulové série. N oznacuje celkovy
pocet pozorovani, N1 pocet kladnych cenovych zmén, N2 pocet zapornych cenovych
zmén, R skutecny pocet runi (pfechodti mezi kladnymi a zdpornymi cenovymi zménami)

a posledni dva sloupce uvadéji hodnoty testové statistiky Z a hodnoty p.

Tabulka 3: Runs test bez nulové série

Kurz | 2OV | N1 N2 N R Z-stat | p-value
ramec

D1 1050 1028 2078 | 1075 | 1,5412 | 0,1233

EUR/USD
T1 343 335 678 355 | 1,1568 | 0,2474
D1 974 1109 2083 | 1163 | 54966 | 0,0000

EUR/CZK
T1 315 363 678 328 | -0,7958 | 0,4260
D1 1033 1050 2083 | 1081 | 1,6907 | 0,0900

USD/CZK
T1 317 361 678 339 | 0,0330 | 0,9737

Zdroj: vlastni zpracovani, Excel
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Podle hodnot intervalu Z a hodnot p v tabulce 3 zamitame nulovou hypotézu o nahodnosti
cenovych zmén v ¢asové fad¢ u jednodennich devizovych kurzt EUR/CZK na hladiné

vyznamnosti a=0,01.

V piipadé dennich cenovych zmén EUR/CZK skutecny pocet runt piesahuje pocet oce-
kavanych runti, tedy cenové zmény osciluji kolem své primérné hodnoty rychleji, nez je
ocekavano a lze vyslovit ptedpoklad zaporné korelovanosti cenovych zmén. Tydenni ce-
nové kurzy maji tendenci chovat se vice efektivné nez denni kurzy vybranych meén, jak
muzeme pozorovat na hodnotach v tabulce 3. Tento fakt mize byt zptisoben jednak del-
$im ¢asovym obdobim pozorovani, jednak mensim poctem pozorovani v piipad¢ tyden-

nich cenovych zmén.
6.1.3 Testy autokorelace

Vynosy byly vypocteny jako rozdil ptirozeného logaritmu cenového kurzu v ¢ase t a t-1.
Jak jiz bylo zminéno, testy jednotlivych korelacnich koeficienti zjist'uji, zda jsou tyto
koeficienty rizné od nuly. Trh je povazovan za efektivni, pokud nelze zamitnout testova-
nou nulovou hypotézu o nulové hodnoté korela¢niho koeficientu a naopak. V piipadg, ze
je korelaéni koeficient riizny od nuly (na zvolené hladin€ vyznamnosti), existuje pozitivni
nebo negativni zavislost mezi jednotlivymi pozorovanimi a je tedy mozné tvrdit, Ze cho-

vani ¢asové fady neodpovida charakteristice efektivniho trhu.

Na obrézcich 3 az 8 jsou jednak graficky znazornény hodnoty korela¢nich koeficientli
(tzv. korelogramy-sloupec ,,Autocorrelation®), a uvedeny i ¢iselné hodnoty korela¢nich
koeficient (AC). Sloupce ,,PAC* a ,,Partial Correlation* vyjadiuji hodnoty parcialnich
koeficientu.

Korelogramy zobrazuji prub¢h autokorela¢ni funkce. Stiedova vertikalni ¢ara zobrazuje
nulovou hodnotu, tudiz pozorovani s kladnymi hodnotami jsou zobrazeny napravo
od stiedové Cary a zaporné hodnoty autokorela¢ni funkce jsou zobrazeny nalevo od stie-
dové cary. Na prvni pohled Ize pozorovat velmi nizké hodnoty korela¢nich koeficientu,
oscilujicich kolem nuly, coz poukazuje na nizkou zavislost mezi cenovymi zménami.
Pro vyhodnoceni autokorelacnich koeficientll je vhodné stanovit intervaly spolehlivosti
podle poctu pozorovani. Nulovou hypotézu lze zamitnout, pokud lezi koeficient autoko-

relace vybérového souboru mimo interval spolehlivosti.

Interval spolehlivosti u cenovych zmén v dennich intervalech pro ménovy par EUR/USD,

pfi poctu pozorovani 2078, s 5 % hladinou vyznamnosti, je ur¢en hodnotami:
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+1,96/v2078 = £0,0430 (34)
Pro ménové pary EUR/CZK a USD/CZK u dennich intervali:

+1,96/4/2083 = *0,0429 (35)

Interval spolehlivosti pro tydenni intervaly:

*1,96/v/678 = %0,0753 (36)

Posledni dva sloupce na obrazcich 3 az 8 zobrazuji vysledky Ljung-Boxova testu (Q-
statistika a jejich p hodnoty). Sloupec ,,Prob* udava konkrétni hodnotu p pro posouzeni
nulové hypotézy Ljung-Boxova testu. Jinymi slovy, Ljung-Boxtv test umoziuje testovat
spojenou nulovou hypotézu o nulovych hodnotach korela¢nich koeficientii pro urcity po-
Cet zpozdéni. Ljung-Boxiv test testuje pouze linearni zavislost (nikoli nelinearni), tedy
ovéfuje nadhodnou prochazku typu RW3. Souhrnné vysledky Ljung-Boxova testu jsou

zaznamenany v tabulce 4.

Obrazek 3: Test autokorelace EUR/USD 1 den (D1)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.021 -0.021 0.8967 0.344
0.007 0.007 0.9998 0.607
-0.043 -0.042 4.7661 0.190
0.014 0.013 5.1984 0.268
0.026 0.028 6.6568 0.247
0.001 0.000 6.6606 0.353
0.006 0.007 6.7337 0.457
-0.004 -0.001 6.7624 0.562
-0.011 -0.012 7.0271 0.634
-0.002 -0.003 7.0380 0.722

LW~ PEWN-—=

—
—

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Pozn.: hodnota AC pro zpozdéni 3= -0,0425

Podle obrazku 3 hodnoty korelacnich koeficientli u ménového paru EUR/USD (D1) ne-
pfesahuji hranice intervalu spolehlivosti v Zadném ptipadé, a tedy nelze zamitnout nulo-
vou hypotézu o nulové hodnoté korela¢niho koeficientu (¢=0,05). Podle Ljung-Boxova
testu téz nezamitame spojenou nulovou hypotézu pro zadny pocet zpozdéni (a=0,05).

Chovani denni casové fady EUR/USD tedy splituje podminky efektivniho trhu.
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Obrazek 4: Test autokorelace EUR/CZK 1 den (D1)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.061 -0.061 7.6917 0.006
-0.016 -0.020 8.2373 0.016
-0.051 -0.054 13.753 0.003
-0.009 -0.016 13.933 0.008
-0.040 -0.044 17.319 0.004
-0.001 -0.010 17.322 0.008
0.016 0.012 17.831 0.013
0.041 0.038 21.284 0.006
0.001 0.005 21.286 0.011
-0.026 -0.025 22.720 0.012

CLOUW~-~NOUObEWwN-—=

—

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Hodnoty autokorela¢ni funkce u ménového paru EUR/CZK (D1) pro zpozdéni 1 a 3 se
nenachazeji v intervalu spolehlivosti, proto zamitdme nulovou hypotézu o nulové hod-
not¢ korela¢niho koeficientu na hladiné vyznamnosti 0=0,05 viz obrazek 4. Hodnoty AC
pro tyto zpozdéni nabyvaji zapornych hodnot, a proto vykazuji negativni zavislost. Jinak
feceno, vynos devizového kurz zavisi na predchazejici cenové zméné podle hodnoty
zpozdéni (zde 1 a 3) a ma opac¢ny smér. Podle Ljung-Boxova testu zamitame spojenou

nulovou hypotézu pro v§echna zpozdéni (a=0,05).

Obrazek 5: Test autokorelace USD/CZK 1 den (D1)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.009 -0.009 0.1801 0.671
0.002 0.002 0.1858 0.911
-0.057 -0.057 6.9132 0.075
0.011 0.010 7.1802 0.127
0.005 0.006 7.2399 0.203
0.020 0.016 8.0406 0.235
0.018 0.019 8.7017 0.275
0.030 0.031 10.607 0.225
-0.024 -0.021 11.775 0.226
0.002 0.003 11.785 0.300

:1'

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

)

LW~k wh=

—_—

Podle obrazku 5 zamitame nulovou hypotézu (na hladin¢ a=0,05) o nulové hodnoté ko-
rela¢niho koeficientu u ménového paru USD/CZK (D1) pouze pro 3. zpozdéni, nebot’

hodnota AC nelezi v intervalu spolehlivosti. Cenové zmény pro toto zpozdéni vykazuji
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zapornou korelovanost. Podle Ljung-Boxova testu nezamitame spojenou nulovou hypo-

tézu pro zadna zpozdéni (0=0,05).

Obrazek 6: Test autokorelace EUR/USD 1 tyden (T1)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.026 0.026 0.4565 0.499
0.005 0.004 0.4739 0.789
-0.024 -0.025 0.8776 0.831
0.054 0.055 2.8811 0.578
-0.043 -0.046 4.1434 0.529
-0.026 -0.025 46112 0.595
0.011 0.015 4.6870 0.698
0.030 0.024 5.3058 0.724
-0.060 -0.059 7.7933 0.555
-0.045 -0.040 9.1649 0.517

Lo~k WwWwN =

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Podle obrazku 6 vSechny hodnoty autokorela¢ni funkce pro tydenni kurzy EUR/USD
patii do intervalu spolehlivosti, tedy nelze zamitnout nulovou hypotézu o nulové hodnoté
korelaéniho koeficientu pro zadné zpozdéni (a=0,05). Podle Ljung-Boxova testu téZ ne-

zamitame spojenou nulovou hypotézu pro zadna zpozdéni (0=0,05).

Obrazek 7: Test autokorelace EUR/CZK 1 tyden (T1)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.046 -0.046 1.4176 0.234
-0.060 -0.063 3.9008 0.142
0.011 0.005 3.9773 0.264
0.058 0.055 6.2939 0.178
0.021 0.028 6.5942 0.253
0.008 0.017 6.6330 0.356
-0.044 -0.041 7.9478 0.337
-0.076 -0.084 11.938 0.154
0.046 0.030 13.398 0.145
0.033 0.028 14.168 0.165

L~k wh=

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

V ptipadé tydennich cenovych zmén EUR/CZK (obrazek 7) zamitdme nulovou hypotézu
o nulové hodnoté korela¢niho koeficientu pouze pro 8. zpozdéni (na hladiné a=0,05).

Hodnota AC = - 0,076 je v tomto piipad¢ nizsi nez dolni hranice intervalu spolehlivosti.
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Podle Ljung-Boxova testu nezamitame spojenou nulovou hypotézu pro zadna zpozdéni
(0=0,05).

Obrazek 8: Test autokorelace USD/CZK 1 tyden (T1)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.013 0.013 0.1239 0.725
0.006 0.006 0.1486 0.928
0.039 0.039 1.2113 0.750
0.026 0.025 1.6725 0.796
-0.060 -0.062 4.1655 0.526
-0.007 -0.007 4.1975 0.650
0.015 0.015 4.3623 0.737
-0.003 0.000 4.3700 0.822
-0.027 -0.024 4.8828 0.844
-0.017 -0.021 5.0854 0.885

COWO~NONDWN=

—

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Hodnoty korelac¢nich koeficientl pro tydenni zmény ménového paru USD/CZK nepiesa-
huji hranice intervalu spolehlivosti ani v jednom piipadé, a tedy nelze zamitnout nulovou
hypotézu o nulové hodnoté korela¢niho koeficientu (a=0,05), viz obrazek 8. Podle Ljung-

Boxova testu téz nezamitame spojenou nulovou hypotézu pro zadna zpozdéni (a=0,05).

Jak je vidét v tabulce 4, podle Ljung-Boxova testu pro k=10 zamitadme nulovou hypotézu
o nulovych hodnotach korela¢nich koeficientd pro denni zmény meénového paru
EUR/CZK (D1) na hladiné vyznamnosti 0=0,05, tedy l1ze oznacit denni devizovy kurz
EUR/CZK podle tohoto testu za neefektivni. Jinymi slovy, byla prokazana linearni zavis-
lost kurzovych zmén EUR/CZK (D1) pro nékterd zkoumand zpozdéni. Pro ostatni denni
a tydenni devizové kurzy nelze zamitnout nulovou hypotézu (a=0,05), a tedy lze oznacit
tyto kurzy podle tohoto testu za efektivni. Hodnoty pro ostatni zpozdéni Ljung-Boxova

testu lze vyCist z obrazkl 3 az 8.
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Tabulka 4: Souhrnné vysledky Ljung-Boxova testu (k=10; a=0,05)

Casovy | Q-statistika
Kurz FAmec (k=10) p hodnota

D1 7,038 0,722
EUR/USD

Tl 9,165 0,517

D1 22,720 0,012
EUR/CZK

Tl 14,168 0,165

D1 11,785 0,300
USD/CzZK

Tl 5,085 0,885

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vétsi prehlednost jsou v tabulce 5 vyjadieny hodnoty autokorelacnich koeficientti
pro pozorovana zpozdéni a hvézdickou oznaceny ty hodnoty, pro které byla zamitnuta

nulova hypotéza o nulové hodnoté korelaéniho koeficientu na hladiné vyznamnosti

a=0,05.

Tabulka 5: Hodnoty autokorela¢nich koeficientl pro zpozdéni k=1-10

Meénove kurzy

Korela¢ni EUR/USD EUR/CZK USD/CZK

koeficienty

pro k=1...10 D1 Tl D1 T1 D1 Tl
AC; -0,021 | 0,026 | -0,061* | -0,046 | -0,009 | 0,013
AC; 0,007 | 0,005 -0,016 | -0,060 0,002 0,006
ACs -0,043 | -0,024 | -0,051* | 0,011 | -0,057* | 0,039
AC,4 0,014 | 0,054 | -0,009 0,058 0,011 0,026
ACs 0,026 | -0,043 | -0,040 0,021 0,005 -0,060
ACs 0,001 | -0,026 | -0,001 0,008 0,020 -0,007
AC; 0,006 | 0,011 0,016 -0,044 | 0,018 0,015
ACs -0,004 | 0,030 0,041 | -0,076* | 0,030 -0,003
ACq -0,011 | -0,060 | 0,001 0,046 -0,024 | -0,027
ACio -0,002 | -0,045 | -0,026 0,033 0,002 -0,017

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: * - zamitame HO na hladin€ vyznamnosti 0=0,05
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6.1.4 Test poméru rozptylu

Test rozptylu, na rozdil od testu autokorelace, umoziuje testovat i nelinearni formy za-
vislosti v ¢asové fadé. To znamena, Ze pomoci tohoto testu lze testovat jak ndhodnou
prochazku forem RW2 a RW3, které nezahrnuji podminku konstantniho rozptylu (ho-
moskedasticity), tak ndhodnou prochdzku ve formé RW1, ktera v sobé zahrnuje pod-
minku homoskedasticity, a je tedy striktnéji vymezena. Vysledky testu poméru rozptyli

jsou uvedeny v tabulce 6.

VR(Q) oznacuje hodnotu poméru rozptyli. V tabulce 6 jsou hodnoty VR(Q) uvedeny
pro riiznou délku obdobi q (2; 5; 10; 20). V idedlnim ptipad¢ se hodnota poméru kurzo-
vych zmén tedy blizi 1. Hodnoty VR(q) jsou transformovany do z(q) testové statistiky,
ktera sleduje normalni rozdéleni. Hodnoty z(q) testové statistiky lze nésledné porovnat
s intervaly spolehlivosti a ptifadit jednotlivé hodnoty p, podle kterych piijimame nebo

zamitame nulovou hypotézu.

Tabulka 6: Test poméru rozptylu

Ca- K-ta diference
Kurz sovy | VR stat. RW2, RW3 RW1 (11D)
ramec 2 5 10 20 2 5 10 20
VR(q) | 0,979 | 0,946 | 0,956 | 0,942 | 0,979 | 0,946 | 0,956 | 0,942
D1 2(q) -0,826 | -0,979 | -0,523 | -0,472 | -0,963 | -1,129 | -0,597 | -0,532
EUR/USD p-value | 0,4090 | 0,3277 | 0,6007 | 0,6368 | 0,3354 | 0,2591 | 0,5503 | 0,5944
VR(q) | 1,026 | 1,047 | 1,023 | 1,077 | 1,026 | 1,047 | 1,023 | 1,077
T1 2(q) | 0,556 | 0,479 | 0,155 | 0,345 | 0,673 | 0,561 | 0,179 | 0,401
p-value |0,5783]0,6323 [ 0,8772|0,7298 | 0,5011 | 0,5746 | 0,8583 | 0,6885
VR(q) | 0,938 | 0,836 | 0,762 | 0,740 | 0,938 | 0,836 | 0,762 | 0,740
D1 2(q) | -1,983|-2,448 | -2,320 | -1,728 | -2,847 | 3,415 | -3,213 | -2,389
EUR/CZK p-value | 0,0474 10,0144 | 0,0204 | 0,0839 | 0,0044 | 0,0006 | 0,0013 | 0,0169
VR(Q) 0,954 | 0,885 | 0,881 | 0,845 | 0,954 | 0,885 | 0,881 | 0,845
T1 2(q) -0,774 | -0,851 | -0,578 | -0,530 | -1,192 | -1,364 | -0,916 | -0,813
p-value |0,4390|0,3947 [ 0,5631 | 0,5961 | 0,2333 | 0,1727 | 0,3599 | 0,4164
VR(Q) 0,989 | 0,944 | 0,954 | 0,970 | 0,989 | 0,944 | 0,954 | 0,970
D1 2(9) -0,400 | -0,956 | -0,511 | -0,227 | -0,481 | -1,168 | -0,623 | -0,276
USD/CZK p-value |0,6892 |0,3389 [ 0,6096 | 0,8204 | 0,6303 | 0,2428 | 0,5335 | 0,7827
VR(Q) 1,013 | 1,069 | 1,051 | 1,135 | 1,013 | 1,069 | 1,051 | 1,135
T1 2(q) | 0259 | 0,621 | 0,305 | 0,557 | 0,349 | 0,815 | 0,392 | 0,707
p-value |0,7954 (0,5347 | 0,7607 | 0,5775 | 0,7274 | 0,4149 ] 0,6954 | 0,4797

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé vysledki z tabulky 6 zamitime nulovou hypotézu o ndhodné prochazce
pro denni kurz EUR/CZK (D1), a to pro vSechny diference (2;5;10;20) nahodné pro-
chazky typu RW1 a pro vétsinu diferenci (2;5;10) ndhodné prochazky typu RW2 a RW3
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(0=0,05). Nezamitame nulovou hypotézu pouze pro 20. diferenci u testovani nahodné

prochazky typu RW2, RW3.

U vSech ostatnich mén a ¢asovych ramcti nelze zamitnout nulovou hypotézu (0=0,05).

Tydenni kurzy zpravidla vykazuji vétsi efektivitu nez denni zmény devizovych kurzu.

Dale jsou uvedeny v tabulce 7 souhrnné vysledky Chow-Denningova testu. Spojené testy
(orig. Joint Tests) oznacuji souhrnné testy pro spojenou nulovou hypotézu pro vSechny
periody, zatimco individudlni testy jsou testy poméru rozptyll pro jednotlivé vybrané pe-
riody. Hodnota z-statistiky (Max |z|) Chow-Denningova testu se vztahuje k dané periodé
individualniho testu. Hodnota p (p-value) je vypoétena v programu EViews za pomoci
studentova t-testu s nekonec¢no stupni volnosti (SMM model, hodnota parametru 4); blize
Chow, Denning (1993). Detailni vysledky provedeného testu v programu EViews jsou
Vv ptilohach 13-24.

Tabulka 7: Souhrnny Chow-Denning test (spojeny test)

Kurz Carlsovy Testova statis- RW2, RW3 | RW1 (IID)
ramec tika
Max |z|
D1 (perioda) | 09787 (5) | 1.1285(5)
EUR/USD &;/illu; 0,7957 0,6987
p-value 0,9684 0,9380
Max |z|
D1 (perioda) 2,4482 (5) | 3,4153 (5)
EUR/CZK fﬂ;’illuzel 0,0562 0,0025
T1 (perioda) | 8511 (5) | 1,3636 (5)
p-value 08658 | 05316
Max |z|
D1 (perioda) | %9564 ©) | 1,1681(5)
USD/CZK &:ilrzi 0,8090 0,6712
T1 (erioda) | 96209 (5) | 08152 (5)
p-value 0,9531 0,8828

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle souhrnnych vysledktt Chow-Denningova, viz tabulka 7, rovnéz zamitame nulovou
hypotézu o nahodné prochéazce typu RW1 pro denni ménovy kurz EUR/CZK (D1), a to
jak na hladin¢ 0=0,05, tak i na hladin¢ vyznamnosti a=0,01. Hodnota p pro posouzeni
nahodné prochazky typu RW2 a RW3 pro ménovy par EUR/CZK (D1) je rovna 0,0562,
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tedy nelze zamitnout nulovou hypotézu na hladin¢ a=0,05 (Pokud bychom zvolili vyssi
hladinu vyznamnosti, pak bychom mohli zamitnout nulovou hypotézu i pro ndhodnou

prochazku RW2 a RW3).

Vsechny tydenni kurzy lze oznacit podle tohoto testu za efektivni, stejné jako v predcho-
zich ptipadech testovani. Pro vS§echny ostatni ménové pary a casové rdmce nezamitdme

nulovou hypotézu ndhodné prochazky ve vSech forméach.
6.1.5 Test jednotkové korene (ADF)

Test jednotkového kotene nalezi do skupiny testi, které zkoumaji stacionaritu cenovych
zmén. Vhodny tvar regresni funkce byl zvolen na zaklad€ automatického vypoctu v pro-
gramu EViews na zakladé¢ Schwarzova kritéria (,,Schwarz Info Criterion-SIC*).

vvvvvvv

hodnotou.

Maximalni pocet zpozdéni podle vyse uvedeného modelu byl pro denni ¢asové ramce
stanoven na hodnoté 25 a pro tydenni ¢asové piimky na hodnoté 19. Na vhodné zvoleni
regresni funkce poukazuje také hodnota Durbin-Watsonova testu, ktera se v idealnim pfi-

pad¢ blizi hodnoté 2 a sv€déi o nahodnosti rezidui, viz piilohy 25-36.

Jak je uvedeno v kapitole 5.4.4, test jednotkové kofene testuje hodnotu parametru §. Je-
li hodnota koeficientu & rovna 0 (rovnice 30), uvadime, Ze ¢asova fasa obsahuje jednot-
kovy kofen. V takovém piipadé se jedna o ¢asovou fadu nestacionarni, pticemz cenové
zmény jsou nahodilé a nelze je piedvidat. V tabulce 8 jsou uvedeny hodnoty testové sta-
tistiky (t-stat) a hodnoty p (p-values). ADF test byl spocitan pro dva modely, jak je uve-
deno v rovnici 32, tedy pro model s konstantou bez trendové slozky a pro model obsahu-

jici trendovou slozku f,t.

Z tabulky 8 je patrné, Ze nulova hypotéza nebyla zamitnuta ani v jednom piipadé¢ (na hla-
dinach vyznamnosti 0=0,05 ani a=0,01). Vysledky indikuji nestacionaritu ¢asovych fad
pro denni 1 tydenni ¢asové intervaly. Nestacionarita je pfitom Casto uvadéna jako typicka
vlastnost pro finan¢ni ¢asové fady. Hodnoty nestacionarnich casovych fad nemaji ten-
denci vracet se k urcité hodnoté, tedy nemaji konstantni stfedni hodnotu a rozptyl. Na za-
kladé tohoto testu lze fici, Ze cenové zmény devizovych kurzi jsou ndhodné a nepiedvi-
datelné. Vystupy testli jednotkového kotene ADF z programu EViews, v¢etn¢ kritickych

urovni, jsou obsazeny v piilohach 25-36.
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Tabulka 8: Test jednotkového kofene ADF

ADF test
& , Konstanta bez trendu Konstanta + trend
Kurz ?Sovy
ramec Zvoleny Zvoleny
t-stat p-value model t-stat p-value model
zpozdéni zpozdéni
D1 -1,7807 0,3905 0 -2,0237 0,5874 0
EUR/USD
T1 -1,7765 0,3923 0 -2,2291 0,4720 0
D1 -1,5356 0,5155 1 -2,0841 0,5538 0
EUR/CZK
T1 -2,5091 0,1137 0 -2,3953 0,3817 0
D1 -1,5282 0,5193 0 -1,8314 0,6892 0
USD/CZK
T1 -1,8586 0,3521 0 -2,0726 0,5597 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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7 Shrnuti vysledku

Pro analyzu a testovani byly vybrany tii devizové kurzy: EUR/USD, EUR/CZK a
USD/CZK. M¢énovy par EUR/USD je nejvice likvidnim a nejvice obchodovanym méno-
vym parem na trhu Forex. Dalsi dva ménové pary EUR/CZK a USD/CZK byly zvoleny
zamérng, nebot’ obsahuji ménu Ceské republiky a jsou naopak fazeny mezi tzv. exotické
roven piedmétem mnoha diskuzi z diivodu intervenci Ceské narodni banky, jejichz cilem
bylo zabranit posilovani ¢eské koruny pod hranici 27 K¢&/euro a dosahnout inflacniho cile.
Rezim devizovych intervenci probihal od listopadu 2013 do dubna 2017. Ackoliv byl
Vv této praci zvolen delsi Casovy Usek pro posouzeni chovani cen vybranych devizovych
kurzt, subjektivnim zdjmem autora bylo zjistit, zda se devizové intervence mohou odrazit
V chovani devizového kurzu EUR/CZK pii posouzeni slabé formy efektivnosti trhu pro-

sttednictvim testovani hypotézy ndhodné prochazky.

Pted samotnym provedenim statistickych testii byla nejprve testovana normalita rozdéleni
vynosu vybranych devizovych kurzi pro vybrané ¢asové fady (denni D1 a tydenni T1).
Pravdépodobnostni rozdéleni vynost v porovnani s normalnim rozdélenim neni syme-
trické a vykazuje vyS$i miru Spicatosti, viz kapitola 6.1.1. Vysoké miry Spicatosti indikuji
vysoky pocet cenovych zmén a prizptisobovani devizovych kurzii novym informacim,

které odrazeji ve své vnitini hodnoté.

Pro posouzeni chovani cen vybranych devizovych kurzii a ovéfeni hypotézy ndhodné pro-
chédzky na vybraném finan¢nim trhu FOREX bylo provedeno nékolik statistickych testt,
které se snazily prokazat €1 vyvratit vzajemnou zavislost cenovych zmén vybranych de-
vizovych kurzt. Slaba forma efektivnosti byla zjistovana prostiednictvim hypotézy na-
hodné prochazky ve vSech jejich formach, viz kapitola 5.3. Jako doplnéni testli nahodné
prochazky byl navic proveden test jednotkového kofene (ADF — Augmented Dickey-
Fuller Test). Tento test je v nékterych piipadech zaménovan s testy nahodné prochazky.
Ugelem testu jednotkového kofene bylo posoudit stacionaritu dasovych fad. Ve viech
pifipadech byla prokazana ptitomnost jednotkového kotene, a tedy nestacionarita ¢asové

fady.

Runs test prokézal neefektivni chovani dennich cenovych zmén u ménového paru
EUR/CZK (D1), pro vSechny ostatni ménové pary prokéazal ndhodnost cenovych zmeén, a

tedy 1 hypotézu ndhodné prochéazky, viz tabulka 9 a 10. Nazory na vypovidaci schopnost
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tohoto testu se rtzni. Nekteti z autorl, zabyvajici se otazkou efektivity trhu, vyslovili
otazku, zda runs test testuje skutecné efektivitu trhu nebo normalitu rozdéleni zmén de-

vizového kurzu.

Na zakladé souhrnného Ljung-Boxova testu byla prokézéana linearni zavislost mezi den-
nimi zménami devizového kurzu EUR/CZK (D1). Tento test prokéazal negativni korelaci

cenovych zmén pro uvedeny par EUR/CZK (D1).

Dale byl pro ovétreni hypotézy nahodné prochazky pouzit test poméru rozptylu, a to ve
dvou variantach, podle toho, jakou formu nahodné prochazky test ovétoval, viz tabulka 9
a 10. Pomoci testu bylo nejprve ovéieno, zda zmény devizovych kurzi pochézi z identic-
kého rozdéleni (IID), tedy byla testovana hypotéza ndhodné prochazky ve form¢ RW1.
Druh4 varianta upousti od tohoto striktniho vymezeni, tedy nevyzaduje konstantni stiedni
hodnoty a homoskedasticitu ¢asové fady. Test prokazal existenci zavislosti mezi dennimi
vynosy ménového paru EUR/USD (D1) a potvrdil tak vysledky runs testu a testu autoko-
relace. Podle spojeného Chow-Denningova testu poméru rozptylu byla zamitnuta nulova
hypotéza o nahodné prochazce typu RW1 pro denni zmény EUR/CZK (D1), ale nebyla
zamitnuta nulova hypotéza o ndhodné prochézce typu RW2, RW3 na hladin¢ vyznam-
nosti 0=0,05, ackoliv je hodnota p v tomto piipadé velmi nizka, viz tabulka 9. Pro tydenni

zmény vybranych kurzl neprokézal ani tento test zadné zavislosti.

Poslednim testem v této praci je test jednotkového kofene ADF (Augmented Dickey-
Fuller test), jehoz ucelem bylo otestovat stacionaritu ¢asovych fad. Tento test prokazal
nestacionaritu na vSech ¢asovych ptimkach vybranych devizovych kurza EUR/USD,
EUR/CZK, USD/CZK, a tedy piitomnost jednotkového kofene. Nékteti autoii vSak kri-
tizuji pouziti testll jednotkového kotene pro analyzu chovani devizovych kurzl. Jak jiz
bylo uvedeno vyse, test jednotkového kotfene Se zamétuje na zkoumani vlivu cenovych
zmén na Casovou fadu. Napt. Levich (1985) povazuje za zdroje nestacionarity devizovych
kurzl nestabilni mnozstvi mény, makroekonomické vlivy, zmény urokovych sazeb nebo
zminéné zasahy centralnich bank. Jak uvadi Levich (1985), na zaklad¢ téchto Gc¢inkt je
ovlivnéna rovnovéaha devizového kurzu a systematicnost cenovych zmén, tudiz je nelze
pokladat za diikaz efektivniho trhu. Dale je faktem, Ze ADF test neni pfili§ vhodnym
testem pii existenci strukturdlnich zmén na trhu, coz také mize vysvétlovat odlisné vy-

sledky oproti ostatnim provedenym testim.
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Moznym vysvétlenim existujici zavislosti mezi cenovymi zménami jsou zasahy central-
nich bank. Tuto problematiku zkoumali napt. Burt, Kaen a Booth (1977), ktefi vysvétlili
neefektivni chovani u ménového paru americky dolar-kanadsky dolar (USD/CAD) pravé
zasahy kanadské centralni banky. V pfipad¢é neefektivniho chovani dennich cenovych
zmén EUR/CZK by toto vysvétleni bylo opodstatnéné, nebot’ jak jiz bylo zminéno, devi-
zové intervence Ceské narodni banky v obdobi listopad 2013—duben 2017 se tykaly pravé

tohoto ménového paru.

Ho v tabulce 9 oznacuje stav, kdy nelze zamitnout nulovou hypotézu na hladiné€ vyznam-
nosti a=0,05. Ha naopak oznacuje situaci, kdy zamitdme nulovou hypotézu na hladiné

vyznamnosti a=0,05 ve prospéch alternativni hypotézy.

Tabulka 9: Vyhodnoceni statistickych testl na hladiné vyznamnosti a=0,05

Testy nahodné prochazky
VR test (spo- | Testjednotkového kofene
Cas. iNA- .,
ramec Box
test RW?2: ADF test
(k=10) | rRW1
RW3 [ Konst. | Konst. + trend
D1 Ho Ho Ho Ho Ho Ho
EUR/USD
T1 Ho Ho Ho Ho Ho Ho
D1 Ha Ha Ha Ho* Ho Ho
EUR/CZK
T1 Ho Ho Ho Ho Ho Ho
D1 Ho Ho Ho Ho Ho Ho
USD/CZK
T1 Ho Ho Ho Ho Ho Ho

*Pozn.: hodnota p-value=0,0562

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 10 Ho oznacuje stav, kdy nelze zamitnout nulovou hypotézu na hladiné vy-
znamnosti a=0,01. Ha naopak oznacuje situaci, kdy zamitdme nulovou hypotézu na hla-
din¢ vyznamnosti a=0,01 ve prospéch alternativni hypotézy. MlZeme pozorovat, Ze
oproti vysledkiim v tabulce 9 se situace zménila pouze v piipadé Ljung-Boxova testu au-

tokorelace u dennich zmén ménového paru EUR/CZK, kdy nebylo mozné zamitnout
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nulovou hypotézu ani na hladiné vyznamnosti a=0,01, ackoliv hodnota p byla v tomto

pfipad¢ velmi nizka (p=0,012).

Tabulka 10: Vyhodnoceni statistickych test na hladiné vyznamnosti 0=0,01

Testy nahodné prochazky
VR test (spo- | Testjednotkového kofene
Cas. - .,
ramec Box
test RW?2: ADF test
(k=10) | rRw1
RW3 Konst. Konst. + trend
D1 Ho Ho Ho Ho Ho Ho
EUR/USD
T1 Ho Ho Ho Ho Ho Ho
D1 Ha Ho* Ha Ho Ho Ho
EUR/CZK
T1 Ho Ho Ho Ho Ho Ho
D1 Ho Ho Ho Ho Ho Ho
USD/CZK
T1 Ho Ho Ho Ho Ho Ho

*Pozn.: hodnota p-value=0,012

Zdroj: vlastni zpracovani
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8 Zaver

Cilem této diplomové prace bylo posoudit chovani cen finan¢nich aktiv a ovétit hypotézu
nahodné prochazky na vybraném finan¢nim trhu. Hypotéza efektivniho trhu byla ovéro-
vana a posuzovana vybranymi statistickymi testy. Pomoci hypotézy ndhodné prochazky

byla zjistovana slaba forma efektivnosti, ktera fika, ze neexistuje zadny vztah mezi his-

torickymi a budoucimi cenami podkladového aktiva.

Pro ucely této prace byl zvolen ménovy trh FOREX, ktery patii k nejlikvidngjsim trhtim
vubec a ktery se v posledni dob¢ stal popularnim i pro malé obchodniky z fad Siroké ve-
fejnosti. Obchodnici se na tomto trhu snazi dosdhnout ziskt, at’ uz za pomoci technické
¢i fundamentalni analyzy v kombinaci s vytvofenou obchodni strategii. Dosahovani dlou-
hodobych ziski je v rozporu s teorii efektivniho trhu, podle které je trh efektivni, pokud

plné a presné reflektuje veskeré kurzotvorné informace.

V této praci byla testovana efektivita ménovych part EUR/USD, EUR/CZK a USD/CZK,
a to pro denni a tydenni cenové zmény. Denni cenové zmény byly zkouméany v obdobi

od 31.12.2009 do 29.12.2017 a tydenni cenové zmény od 2.1.2005 do 31.12.2017.

Vysledky této prace prokazaly slabou formu efektivnosti vybranych ménovych part, jak
u dennich, tak tydennich cenovych zmén ve zvoleném obdobi vyjma dennich kurzovych
zmén ménového paru EUR/CZK, jehoz neefektivni chovani prokéazaly hned tfi vybrané
statistické testy — runs test, testy autokorelace a test poméru rozptyli. Pouzitd metodika
a zvolena testovaci perioda mohou byt v tomto piipadé piedmétem diskuze. Vyzkumy
jednotlivych autoril na toto téma se mohou liSit v zavislosti na zkoumaném obdobi a vy-
braném trhu. Vécna kritika a zhodnoceni pouzitych statistickych testil je obsahem kapi-
toly 7. Pii odhaleni neefektivniho chovani pak zlstava otazkou, co je onou pfi¢inou nee-
fektivniho chovéani a zjiSténych zavislosti. V ptipad€ neefektivniho chovani dennich
zmén ménového paru EUR/CZK se nabizi jako vysvétleni zasah Ceské narodni banky,
ktera udrzovala rezim devizovych intervenci od listopadu 2013 do dubna 2017 a branila
tak posilovani ceské koruny pod troven 27 K¢/euro za ucelem dosazeni inflacniho cile.
Ke stejnému zjisténi dospéli napt. Burt, Kaen a Booth (1977), ktefi timto zpisobem vy-
svétlili neefektivni chovani ménového paru americky dolar-kanadsky dolar (USD/CAD),
za jehoz pfic¢inu oznacili pravé zasahy kanadské centralni banky. Odhaleni neefektivniho
chovani dava zaroven podle teorie efektivnich trhti prostor pro dosazeni vyssich vynostu

pfi obchodovéni, nez je vynos trhu. Obchodnici a spekulanti mohli v tomto ptipadé
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oc¢ekavat posileni ¢eské koruny po ukonceni devizovych intervenci, jejichz horizont byl
Ceskou narodni bankou naznacen, a dosahnout tak nadprimérnych vynosti, coZ odporuje
oproti hlavnim ménovym parim a vyssi transak¢ni naklady, které zptasobuje rozdil mezi

nakupni a prodejni cenou, tzv. spread.

Muizeme fici, Ze tato prace prokazala na zakladé provedenych statistickych testi dlouho-
dobé efektivni chovani devizovych kurzi EUR/USD a USD/CZK ve vybraném obdobi
31.12.2009 — 29.12.2017 pro denni cenové zmeny a 2.1.2005 — 31.12.2017 pro tydenni
cenové zmény a poukdazala na neefektivitu dennich cenovych zmén ménového paru

EUR/CZK.

Tato prace mlze mit piinos pro dalsi vyzkum v souvislosti se zjisténymi vysledky této
studie. Pro dalsi ovéfeni tvrzeni, zda pfi¢inou neefektivity dennich cenovych zmén mé-
nového paru EUR/CZK jsou devizové intervence Ceské narodni banky, by bylo vhodné
testovat efektivitu tohoto paru ptesné v obdobi, ve kterém dochazelo k devizovym inter-
vencim, pfipadné i porovnat vysledky rozdilnych metodickych postupli v testovani,

vcetné testovani cenovych zmén v kratSich ¢asovych intervalech.
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.  Summary

This diploma thesis analyses the market efficiency hypothesis of chosen currency pairs
EUR/USD, EUR/CZK and USD/CZK. The aim of this study is to describe the price be-
haviour of chosen financial assets and verify the random walk hypothesis on the foreign
exchange market. Model of random walk says there is no relationship between historical
and future prices, so price changes are random and cannot be predicted. Random walk
hypothesis was tested by chosen statistic tests — runs test, test of autocorrelation, variance

ratio test and unit root test (Augmented Dickey-Fuller Test).

Data were collected through the online trading platform and tested in EViews. Period of
testing for daily changes (D1) was chosen from 31.12.2009 to 29.12.2017 and for weekly
changes (T1) from 2.1.2005 to 29.12.2017.

This thesis proved weak-form efficiency of EUR/USD and USD/CZK for both daily
changes and weekly changes in a chosen period. Inefficient behaviour of daily changes
of EUR/CZK (D1) was indicated by runs test, test of autocorrelation and variance ratio
test. There is a question what the cause of inefficiency is. The most likely explanation is
currency intervention of the Czech National Bank which took place from April 2013 to
April 2017 in order to achieve the inflation target and prevent deflation. Traders could
also achieve profits by speculating on appreciation of Czech Crown below 27,-
crowns/euro which is not in harmony with efficient-market hypothesis. Moreover, cur-
rency pair EUR/CZK is not liquid as major currency pairs and there are bigger transaction

costs because of bid-offer spread.

This work can contribute to next research in connection with results of this study. To
verify if the cause of inefficient behaviour of daily price changes of EUR/USD are cur-
rency interventions of the Czech National Bank, | would suggest testing efficient-market
hypothesis exactly at the time of interventions. It would be also suitable to compare re-

sults of different methodologies including testing in short-time intervals of price changes.

Keywords:

Financial market efficiency, Efficient-market hypothesis, Random walk, Foreign ex-

change market
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Ptiloha 12: Histogram In vynostt USD/CZK T1
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Ptiloha 13: Test poméru rozptylit EUR/USD D1 — RW1

Mull Hypothesis: Log CEMNA is a random walk

Date: 03/25/18 Time: 23:45

Sample: 12/31/2009 12/29/2017

Included observations: 2078 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity
Use biased variance estimates

User-specified lags: 2 5 10 20

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 5)* 1.128541 2078 0.6987
Wald (Chi-Square) 2153415 4 07078
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error Z-Statistic Probability
2 0.978868 0.021937 -0.963308 0.3354
5 0.945761 0.048062 -1.128541 0.2591
10 0.955762 0.074068 -0.597267 0.5503
20 0.941954 0.109025 -0.532406 0.5944

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Ptiloha 14: Test poméru rozptylit EUR/USD D1 — RW2, RW3

Mull Hypothesis: Log CENA is a martingale

Date: 03/26/18 Time: 00:00

Sample: 12/31/2009 12/29/2017

Included observations: 2078 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates
Use biased variance estimates

User-specified lags: 2 5 10 20

Joint Tests Value df Probability
Max |z] (at period 5Y* 0.978723 2078 0.7957
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error Zz-Statistic Probability
2 0.978868 0.025595 -0.825623 0.4090
5 0.945761 0.055419 -0.978723 03277
10 0.955762 0.084525 -0.523378 0.6007
20 0.941954 0.122916 -0.472236 0.6368

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



Ptiloha 15: Test poméru rozptylit EUR/CZK D1 — RW1

Mull Hypothesis: Log CEMA is a random walk

Date: 03/26/18 Time: 00:11

Sample: 12/31/2009 12/29/2017

Included observations: 2083 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity
Use biased variance estimates

User-specified lags: 25 10 20

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 5)* 3.415332 2083 0.0025
Wald (Chi-Sguare) 12.62137 4 0.0133
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error Zz-Statistic Probability
2 0.937623 0.021911 -2.846858 0.0044
5 0.836051 0.048004 -3.415332 0.0006
10 0.762272 0.073979 -3.213454 0.0013
20 0.739839 0.108894 -2.389121 0.0169

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Ptiloha 16: Test poméru rozptylit EUR/CZK D1 — RW2, RW3

MNull Hypothesis: Log CENA is a martingale

Date: 03/26M18 Time: 00:12

Sample: 12/31/2009 12/29/2017

Included observations: 2083 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates
Use biased variance estimates

User-specified lags: 25 10 20

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 5Y* 2448168 2083 0.0562
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error Zz-Statistic Probability
2 0.937623 0.031454 -1.983127 0.0474
5 0.836051 0.066968 -2.448168 0.0144
10 0.762272 0.102485 -2.319636 0.0204
20 0.739839 0.150529 -1.728312 0.0839

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



Ptiloha 17: Test poméru rozptyli USD/CZK D1 — RW1

Mull Hypothesis: Log CEMA is a random walk

Date: 03/27/18 Time: 19:13

Sample: 12/31/2009 12/29/2017

Included observations: 2083 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity
Use biased variance estimates

User-specified lags: 25 10 20

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 5)* 1.168076 2083 06712
Wald (Chi-Sguare) 2604278 4 0.6261
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error Zz-Statistic Probability
2 (0.989453 0.021911 -0.481372 0.6303
5 0.943928 0.048004 -1.168076 0.2428
10 0.953930 0.073979 -0.622745 0.5335
20 0.969967 0.108894 -0.275804 0.7827

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Ptiloha 18: Test poméru rozptylit USD/CZK D1 — RW2, RW3

Mull Hypothesis: Log CENA is a martingale

Date: 03/27/18 Time: 19:13

Sample: 12/31/2009 12/29/2017

Included observations: 2083 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates
Use biased variance estimates

User-specified lags: 25 10 20

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 5)* 0.956367 2083 0.8080
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 (0.989453 0.026368 -0.400002 0.6892
5 0.943928 0.058630 -0.956367 0.3389
10 0.953930 0.090218 -0.510651 0.6096
20 0.969967 0.132262 -0.227076 0.8204

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



Ptiloha 19: Test poméru rozptyli EUR/USD T1 — RW1

Mull Hypothesis: Log CEMNA is a random walk

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

Sample: 1/02/2005 12/31/2017

Included observations: 678 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity
Use biased variance estimates

User-specified lags: 2 5 10 20

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 2)* 0672765 678 0.9380
Wald (Chi-Square) 1.537455 4 0.8200
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error Z-Statistic Probability
2 1.025837 0.038405 0672765 0.5011
5 1.047227 0.084141 0.561286 0.5746
10 1.023158 0.129669 0.178595 0.8583
20 1.076522 0.190868 0.400813 0.6885

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Ptiloha 20: Test poméru rozptyld EUR/USD T1 - RW2, RW3

MNull Hypothesis: Log CENA is a martingale

Date: 03/27M18 Time: 19:19

Sample: 1/02/2005 12/31/2017

Included observations: 678 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates
Use biased variance estimates

User-specified lags: 2 510 20

Joint Tests Value df Probability
Max [z| (at period 2)* 0.555799 678 0.9684
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error Z-Statistic Probability
2 1.025837 0.046487 0.555799 0.5783
5 1.047227 0.098693 0.478522 0.6323
10 1.023158 0.149838 0.154555 08772
20 1.076522 0.221514 0.345447 0.7298

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



Ptiloha 21: Test poméru rozptyli EUR/CZK T1 - RW1

Mull Hypothesis: Log CEMNA is a random walk

Date: 03/27/18 Time: 19:22

Sample: 1/02/2005 12/31/2017

Included observations: 678 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity
Use biased variance estimates

User-specified lags: 2 5 10 20

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 5)* 1.363579 678 0.5316
Wald (Chi-Square) 2419824 4 0.6590
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error Z-Statistic Probability
2 0.954227 0.038405 -1.191867 0.2333
5 0.885268 0.084141 -1.363579 01727
10 0.881273 0.129669 -0.915613 0.3599
20 0.844874 0.190868 -0.812738 0.4164

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Ptiloha 22: Test poméru rozptylt EUR/CZK T1 — RW2, RW3

MNull Hypothesis: Log CENA is a martingale

Date: 03/27/118 Time: 19:22

Sample: 1/02/2005 12/31/2017

Included observations: 678 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates
Use biased variance estimates

User-specified lags: 25 10 20

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 5)* 0.851128 678 0.8658
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 0.954227 0.059151 -0.773844 0.4390
5 (.885268 0.134800 -0.851128 0.3947
10 0.881273 0.205311 -0.578278 0.5631
20 0.844874 0.292664 -0.530048 0.5961

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



Ptiloha 23: Test poméru rozptyli USD/CZK T1 - RW1

Mull Hypothesis: Log CEMNA is a random walk

Date: 03/27/18 Time: 19:25

Sample: 12/27/2004 12/25/2017

Included observations: 678 (after adjustments)
Standard error estimates assume no heteroskedasticity
Use biased variance estimates

User-specified lags: 2 5 10 20

Joint Tests Value df Probability
Max |z| (at period 5)* 0.815249 G678 0.8828
Wald (Chi-Square) 3.005566 4 0.5569
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability
2 1.013388 0.038405 (0.348598 0.7274
5 1.068596 0.084141 0.815249 0.4149
10 1.050769 0.129669 0.391528 0.6954
20 1.134889 0.190868 0.706712 0.4797

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Ptiloha 24: Test poméru rozptyld USD/CZK T1 — RW2, RW3

MNull Hypothesis: Log CENA is a martingale

Date: 03/27/18 Time: 19:26

Sample: 12/27/2004 12/25/2017

Included observations: 678 (after adjustments)
Heteroskedasticity robust standard error estimates
Use biased variance estimates

User-specified lags: 2 5 10 20

Joint Tests Value df Probability
Max |z] (at period 5Y* 0.620909 678 0.9531
Individual Tests
Period Var. Ratio Std. Error Zz-Statistic Probability
2 1.013388 0.051632 0.259293 0.7954
5 1.068596 0.110476 0.620909 0.5347
10 1.050769 0.166661 0.304626 0.7607
20 1.134889 0.242124 0.557107 0.5775

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

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



Ptiloha 25: Test jednotkového kotene ADF (konstanta bez trendu) pro EUR/USD D1

Null Hypothesis: LOG({CEMNA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=25)

t-Statistic Prob.*

Auagmented Dickey-Fuller test statistic -1.780672 0.3905
Test critical values: 1% level -3.433299

5% level -2 862729

10% level -2.567449

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG({CENA))

Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 09:41

Sample (adjusted): 1/04/2010 12/29/2017
Included observations: 2078 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOG(CEMNA(-1)) -0.002438 0001369 -1.780672 0.0751
C 0.000450 0.000327 1.374112 0.1696
R-squared 0.001525 WMean dependent var -8.56E-05
Adjusted R-squared 0.001044 S.D. dependent var 0.005908
S E. of regression 0.005905 Akaike info criterion -7.425080
Sum squared resid 0.072388 Schwarz criterion -7.419653
Log likelihood 7716.658 Hannan-Quinn criter. -7.423091
F-statistic 3170793  Durbin-VWatson stat 2.038909
Prob(F-statistic) 0.075112

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Piiloha 26: Test jednotkového kofene ADF (konstanta + trend) pro EUR/USD D1

MNull Hypothesis: LOG{CEMNA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=25)

t-Statistic Prob.*

Auamented Dickey-Fuller test statistic -2.023660 0.5874
Test critical values: 1% level -3.962464

5% level -3.411972

10% level -3.127890

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG{CENA))

Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 09:43

Sample (adjusted): 1/04/2010 12/29/2017
Included observations: 2078 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOG(CENA(-1)) -0.004423 0.002186 -2.023660 0.0431
C 0.001303 0.000802 1.624389 0.1044
@TREND("12/31/2009") -4.02E-07 345E-07 -1.165016 0.2441
R-squared 0.002178 Mean dependent var -8.56E-05
Adjusted R-squared 0.001216 S.D. dependent var 0.005908
S.E. of regression 0.005904  Akaike info criterion -T7.424771
Sum squared resid 0.072340 Schwarz criterion -7.416630
Log likelihood 7717.338  Hannan-Quinn criter. -7.421788
F-statistic 2264300 Durbin-Watson stat 2036196
Prob(F-statistic) 0.104159

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



Ptiloha 27: Test jednotkového kotene ADF (konstanta bez trendu) pro EUR/CZK D1

Mull Hypothesis: LOGCENA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic - based on SIC, maxlag=25)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.5635563 0.5155
Test critical values: 1% level -3.433293

5% level -2.862726

10% level -2 567448

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

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

Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 09:30

Sample (adjusted): 1/05/2010 12/29/2017
Included observations: 2082 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

LOGCENA(-1) -0.002475 0.001612  -1.535563 0.1248
D(LOGCEMA(-1)) -0.059465 0021858 -2.720374 0.0066
C 0.008059 0.005257 1.533058 0.1254

R-squared 0.004828 Mean dependent var -1.16E-05
Adjusted R-squared 0.003871 S.D. dependent var 0.003115
S.E. of regression 0.003109  Akaike info criterion -8.707826
Sum squared resid 0.020091  Schwarz criterion -8.699698
Log likelihood 9067.847 Hannan-Quinn criter. -8.704848
F-statistic 5043326 Durbin-Watson stat 2.000008
Prob(F-statistic) 0.006531

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Piiloha 28: Test jednotkového kofene ADF (konstanta + trend) pro EUR/CZK D1

Null Hypothesis: LOGCENA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=25)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.084105 0.5538
Test critical values: 1% level -3.962453

5% level -3.411967

10% level -3.127887

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

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

Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 09:30

Sample (adjusted): 1/04/2010 12/29/2017
Included observations: 2083 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOGCEMA(-1) -0.004572 0.002194 -2.084105 0.0373
C 0.014685 0.007045 2084303 0.0373
@TREND("12/31/2009") 1.99E-07 1.54E-07 1.287813 0.1980
R-squared 0.002097 Mean dependent var -1.55E-05
Adjusted R-squared 0.001138 S.D. dependent var 0.003119
S.E. of regression 0.003117  Akaike info criterion -8.702312
Sum squared resid 0.020211  Schwarz criterion -8.694186
Log likelihood 9066.457 Hannan-Quinn criter. -8.699334
F-statistic 2185511  Durbin-Watson stat 2112893
Prob(F-statistic) 0.112678

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



Ptiloha 29: Test jednotkového kotene ADF (konstanta bez trendu) pro USD/CZK D1

Null Hypothesis: LOG(CENA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=25)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.528182 05193
Test critical values: 1% level -3.433291

5% level -2.862726

10% level -2.567447

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

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

Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 10:06

Sample (adjusted): 1/04/2010 12/29/2017
Included observations: 2083 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

LOG(CENA(-1)) -0.001937 0.001267 -1.528182  0.1266
c 0.005959 0.003857 1.545187 01225

R-squared 0.001121 Mean dependent var 7.05E-05
Adjusted R-squared 0.000641 S.D. dependent var 0.007160
S.E. of regression 0.007158 Akaike info criterion -7.040311
Sum squared resid 0.106614 Schwarz criterion -7.034894
Log likelihood 7334 483  Hannan-Quinn criter. -7.038326
F-statistic 2335340  Durbin-Watson stat 2.014429
Prob(F-statistic) 0.126619

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Ptiloha 30: Test jednotkového kotene ADF (konstanta + trend) pro USD/CZK D1

MNull Hypothesis: LOG(CEMA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {(Automatic - based on SIC, maxlag=25)

t-Statistic Prob.*

Auamented Dickey-Fuller test statistic -1.831439 0.6892
Test critical values: 1% level -3.962453

5% level -3.411967

10% level -3.127887

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

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

Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 10:07

Sample (adjusted): 1/04/2010 12/29/2017
Included observations: 2083 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

LOG(CENA(-1)) -0.004150  0.002266 -1.831439  0.0672
c 0.012116  0.006494  1.865594  0.0622
@TREND("12/31/2009") 5.48E-07 466E-07 1178202 02389

R-squared 0.001787 Mean dependent var 7.05E-05
Adjusted R-squared 0.000827 S.D. dependent var 0.007160
S.E. of regression 0.007157  Akaike info criterion -7.040018
Sum squared resid 0.106543 Schwarz criterion -7.031892
Log likelihood 7335178 Hannan-Quinn criter. -7.037040
F-statistic 1.861968 Durbin-Watson stat 2011313
Prob(F-statistic) 0.155625

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



Ptiloha 31: Test jednotkového kotene ADF (konstanta bez trendu) pro EUR/USD T1

MNull Hypothesis: LOG(CEMA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.776533 0.3923
Test critical values: 1% level -3.439766

5% level -2 865586

10% level -2.568981

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG{CENAY))
Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 10:10

Sample (adjusted): 1/09/2005 12/31/2017
Included observations: 678 after adjustments

Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
LOG(CENA(-1)) -0.009576 0.005391  -1.776533 0.0761
C 0.002258 0.001437 1.570629 0.1167
R-squared 0.004647 Mean dependent var -0.000123
Adjusted R-squared 0.003175 S.D. dependent var 0.013580
S E. of regression 0.013558 Akaike info criterion -5.760693
Sum squared resid 0.124267 Schwarz criterion -5.747362
Log likelihood 1954 875 Hannan-Quinn criter. -5.755532
F-statistic 3.156069 Durbin-Watson stat 1.938560
Prob(F-statistic) 0.076095

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Piiloha 32: Test jednotkového kotene ADF (konstanta + trend) pro EUR/USD T1

Null Hypothesis: LOG{CEMNA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Praob.*

Auamented Dickey-Fuller test statistic -2.229142 0.4720
Test critical values: 1% level -3.971646

5% level -3.416459

10% level -3.130549

*MacKinnon (1986) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG(CEMAY))
Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 10:10

Sample (adjusted): 1/09/2005 12/31/2017
Included observations: 678 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LOG(CENA(-1}) -0.014144 0.006345 -2.229142 0.0261
c 0.004842 0.002379 2.035017 0.0422
@TREND("1/02/2005") -4.2TE-06 313E-06 -1.362460  0.1735

R-squared 0.007377 Mean dependent var -0.000123
Adjusted R-squared 0.004436 S.D. dependent var 0.013580
S.E. of regression 0.013550 Akaike info criterion -5.760490
Sum squared resid 0123926 Schwarz criterion -5.740493
Loqg likelihood 1955806 Hannan-Quinn criter. -5.752748
F-statistic 2508182 Durbin-Watson stat 1.935036
Prob(F-statistic) 0.082175

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



Ptiloha 33: Test jednotkového kotene ADF (konstanta bez trendu) pro EUR/CZK T1

Null Hypothesis: LOG({CENA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.509144 0.1137
Test critical values: 1% level -3.439766

5% level -2 865586

10% level -2.568981

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG(CENA))
Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 10:09

Sample (adjusted): 1/09/2005 12/31/2017
Included observations: 678 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOG(CENA(-1)) -0.013651 0.005440  -2.509144 0.0123
C 0.044505 0.017843 2494213 0.0129
R-squared 0.009227 Mean dependent var -0.000260
Adjusted R-squared 0.007762 S.D. dependent var 0.008201
S.E. of regression 0.008169 Akaike info criterion -6.773950
Sum squared resid 0.045113  Schwarz criterion -6.760619
Log likelihood 2298.369 Hannan-Quinn criter. -6.768789
F-statistic 6.295803  Durbin-Watson stat 2.081803
Prob(F-statistic) 0.012335

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Ptiloha 34: Test jednotkového kotene ADF (konstanta + trend) pro EUR/CZK T1

MNull Hypothesis: LOG(CENA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob.*

Auamented Dickey-Fuller test statistic -2.395265 0.3817
Test critical values: 1% level -3.971646

5% level -3.416459

10% level -3.130549

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG{CENA))
Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 10:09

Sample (adjusted): 1/09/2005 12/31/2017
Included observations: 678 after adjustments

Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.

LOG(CENA(-1}) -0.013657 0.005702 -2.395265 0.0169
c 0.044529 0.018878 2358810  0.0186
@TREND("1/02/2005") -6.54E-09 1.68E-06 -0.003895 0.9969

R-squared 0.009227 Mean dependent var -0.000260
Adjusted R-squared 0.006292 S.D. dependent var 0.008201
S.E. of regression 0.008175  Akaike info criterion -6.771000
Sum squared resid 0.045113  Schwarz criterion -6.751004
Log likelihood 2298.369 Hannan-Quinn criter. -6.763259
F-statistic 3.143253  Durbin-Watson stat 2081789
Prob(F-statistic) 0.043774

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



Ptiloha 35: Test jednotkového kotene ADF (konstanta bez trendu) pro USD/CZK T1

Null Hypothesis: LOG(CENA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob.*

Auamented Dickey-Fuller test statistic -1.858647 0.3521
Test critical values: 1% level -3.439766

5% level -2.865586

10% level -2.568981

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG({CENAY))
Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 10:12

Sample (adjusted): 1/03/2005 12/25/2017
Included observations: 678 after adjustments

Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.

LOG(CENA(-1}) -0.009534 0.005130  -1.858647 0.0635
c 0.028745 0.015558 1.847655 0.0651

R-squared 0.005084 Mean dependent var -0.000144
Adjusted R-squared 0.003613 S.D. dependent var 0.017433
S.E. of regression 0.017401  Akaike info criterion -5.261626
Sum squared resid 0.204691 Schwarz criterion -5.248295
Log likelihood 1785691 Hannan-Quinn criter. -5.256465
F-statistic 3.454570  Durbin-Watson stat 1.964081
Prob(F-statistic) 0.063512

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews

Piiloha 36: Test jednotkového kofene ADF (konstanta + trend) pro USD/CZK T1

MNull Hypothesis: LOG{CEMNA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.072600 0.5597
Test critical values: 1% level -3.971646

5% level -3.416459

10% level -3.130549

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG{CENA))
Method: Least Squares

Date: 03/28/18 Time: 10:12

Sample (adjusted): 1/03/2005 12/25/2017
Included observations: 678 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LOG(CENA(-1)) -0.011019 0.005316 -2.072600 0.0386
C 0.031969 0.015850 2.016974 0.0441
@TREND("12/27/2004") 3.76E-06 3.54E-06 1.061449 0.2889
R-squared 0.006742 Mean dependent var -0.000144
Adjusted R-squared 0.003799 S.D. dependent var 0.017433
S.E. of regression 0.017399  Akaike info criterion -5.260343
Sum squared resid 0.204350 Schwarz criterion -5.240347
Log likelihood 1786.256 Hannan-Quinn criter. -5.252602
F-statistic 2290845 Durbin-Watson stat 1.964442
Prob(F-statistic) 0.101957

Zdroj: vlastni zpracovani, EViews



