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Abstract

Estimation of the Hurst Exponent in Time Series of Daily Returns of Stock Indices

One of the fundamental assumptions of the efficient market hypothesis and the modern portfolio
theory are both Gaussian probability distribution and the independence of returns. This paper
provides a brief historical review of efforts dealing with capital markets emphasizing their
efficiency and counter-tendencies whose goal was to falsify the assumption of independence of
returns and their normal distribution. This paper applies a measure of long-range dependence
rediscovered and promoted by Mandelbrot to daily returns of 27 selected stock indices. This
measure is called Hurst exponent and was estimated using rescaled range analysis. The results are
in line with similar papers stating that the series of daily returns are prevailingly persistent which
implies the presence of local trends. Such a finding falsifies the assumption of random walk in
stock prices.
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Uvod

Teorie efektivnich trhi (EMH), kterou pfedstavil Fama (1965) ve své disertaéni praci, je
stale Siroce akceptovanym konceptualnim rdmcem pro popis chovani kapitalovych trht.
Je tomu tak i pfes mnohé falzifikace jak empirické, tak na poli teoretickém. Udrzeni pred-
pokladl informacni efektivnosti, normalniho rozdéleni vynost na trzich aktiv a pred-
poklad nahodné prochazky jsou stale pouzivany, i kdyz ne vzdy explicitné zminény,
z diivodu jednoduchosti. Za platnosti téchto pfedpokladt je zhodnoceni rizika odhadem
smérodatné odchylky velmi snadné. Oc¢ekdvané hodnoty sledované proménné se s 95%
pravdépodobnosti neodchyli od priméru o vice nez dvojnasobek smérodatné odchylky.
Sprava aktiv se tak stava trivialni optimalizacni ulohou. S vyuzitim mér rizika — sme-
rodatné odchylky, beta koeficientu — jsme schopni klasifikovat aktiva do rizikovych
tiid a sestrojit efektivni portfolio s nejvyssim moznym ocekdvanym vynosem pii dané
trovni investorem akceptovatelného rizika (Sharpe, 1964). Je tomu tak, je-li analytik
¢i vyzkumnik stoupencem stejné viry jako Bachelier, Fama, Malkiel, Sharpe ¢i Black,
Merton a Scholes. Na druhé stran¢ stoji skupina praktikti a teoretikli, podle nichz jsou
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na kapitalovém trhu tyto ptredpoklady poruseny. Z praktiki jmenujme Grahama s Buffe-
tem, z teoretikli nepochybné stoji za zminku Shiller, Taleb a Mandelbrot.

Protoze po vzoru popperovského falibilismu je nejvetsi silou védy teorie vyvracet
prezkoumanim ptedpokladd, na nichz jsou zalozeny, je cilem této prace ovéfeni hypotézy,
ze vynosy sleduji nahodnou prochazku, a tedy napliuji pfedpoklad EMH. V této praci jsou
zkoumany vynosy akciovych indext. Za uc¢elem dosazeni tohoto cile jsou odhadnuty Hurs-
tovy exponenty (H) pro fady dennich vynosi 27 akciovych indexi, které jsou porovnavany
s kriterialni hodnotou H = 0,5 pro nahodnou prochazku. K odhadu exponentu H je vyuzita
metoda preskalovanych rozsahi (RS) jako nejstarsi metoda a podle Kristoufka (2010) také
metoda, kterd vede k nejuzsim intervalim spolehlivosti odhadt v porovnani s detrendova-
nou fluktuaéni analyzou (DFA) a metodou detrendovanych klouzavych primérta (DMA).
Metoda RS je rovnéz robustni v pritomnosti tézkych konct a kratsich casovych fad (Baru-
nik, 2010). Indexy byly zvoleny tak, aby geograficky pokryvaly vétSinu standardné uvazo-
vanych kontextualnich oblasti — Severni a Jizni Amerika, Evropa, Rusko, Blizky vychod
reprezentovany Tureckem, Asie a Jihoafrickd republika. Dale byly zarazeny Siroké indexy
EURO STOXX 50 jako reprezentanti nadnarodniho indexu a Russell 2000, ktery repre-
zentuje chovéani vynosi vefejné obchodovanych podnikii s mensi trzni kapitalizaci. Rady
dennich vynost pokryvaji obdobi od roku 1998 do zatri 2017. Pro index S&P 500 byly
exponenty H odhadnuty pro delsi obdobi s poc¢atkem v roce 1950. Pomocnou hypotézou je
ovéfeni tvrzeni, které je nekriticky piedkladano jako obecné platné, Ze rozvinuté kapitalové
trhy jsou naplnénim pfedpoklad EMH blize nez trhy rozvijejici se.

1. Teoreticka vychodiska - predpoklady o chovani vynosu aktiv
v historické perspektivé

Jednim z kritikt pfedpokladd EMH byl Mandelbrot (1963), ktery se ve svém ¢lanku The
Variation of Certain Speculative Prices ostie vymezuje proti pivodnimu Bachelierovu
(1900) modelu nahodné prochazky, ze kter¢ho vychazi Fama (1965). Mandelbrotovou,
stejné jako Talebovou (2013, 2014) hlavni kritikou je empiricky fakt, ze na urcitych
trzich dominuje prvek silné¢ negaussovskych konct rozdéleni. Pravdépodobnostni roz-
déleni vykazuji tézké konce. Naopak Bachelieriv model predpoklada, ze zmény po sob¢
nasledujicich cen jsou nezavislymi, normalné rozdélenymi proménnymi. Ani po vyhla-
zeni Casové fady nahrazenim absolutni prvni diference cen rozdilem logaritmi cen
neodpovida Bachelieriv model historickym datim. Podle Mandelbrota (1997, s. 372)
je tomu tak proto, ze velké cenové zmény se objevuji piilis ¢asto a mély by byt vysvét-
leny spiSe kauzalnim nez stochastickym modelem. Pravdépodobnostni rozdéleni tedy
vykazuje tézké konce. Po sobé jdouci cenové zmény jsou patrné korelovany a historické
ceny podle Mandelbrota nevypadaji jako staciondrni casové fady. Popisné charakteristiky
u nestacionarnich ¢asovych tad nejsou stalé, ale na riznych intervalech nabyvaji odlis-
nych hodnot. Velmi ¢asto je porusen centralni limitni teorém, protoze néktera pozorovani
dominuji celému souboru. Zméni-li se cena v ur¢itém obdobi vyrazng, je obvykle mozné
tento nartst ¢i pokles vysledovat do n¢kolika mélo obdobi obzvlasté vysoké aktivity.
Browniv pohyb ¢i ndhodna prochdzka aplikovana Bachelierem sice na prvni pohled pii
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simulaci generuje fady podobné skute¢nym historickym akciovym kurzdm, ale pfi bliz§im
prozkoumani je ziejmy zasadni rozdil. Je zde velky pocet vyznamnych zmén cen v kladném
i zaporném sméru, které se vzajemné eliminuji. Pravdépodobnostni rozdéleni bude tedy
symetrické.

Na skutec¢nych trzich spiSe pozorujeme, ze n¢kolik malo vyznamnych pohybi na krat-
$im Casovém intervalu je témét shodnych s celkovou zménou za delsi obdobi. Tak nékolik
malo obchodnich dni miiZe stacit k vysvétleni zmény za mésic nebo cely rok, tyto zmény jsou
pak jasné oddéleny od Sumu a je mozné je vysvétlit kauzalné (Mandelbrot, 1997, s. 405).

Bachelier (1900) piedpoklada, Ze absolutni cenové diference jsou ndhodné, nekore-
lované, normalné rozdélené s nulovou stfedni hodnotou. Tento proces se nazyva Browntv
pohyb, ptipadné stacionarni gaussovska prochazka. Sam Bachelier si byl védom skute¢nosti,
ze empiricka data nejsou s témito predpoklady ve shodé. Proces, ktery je generuje, se v Case
méni; je nestacionarni. Je to patrné dusledek skutecnosti, Ze je kombinaci riznych popu-
k zavéru, ze zadna rozumnd kombinace normalnich rozdéleni nemtize vést k tak velkym
cenovym zménam, které lze pozorovat na kapitalovém trhu, a proto tyto zmény povazoval
za excesy, za pouhé kontaminatory ¢i odlehld a extrémni pozorovani.

Obvyklym statistickym pfistupem je vylouceni odlehlych a extrémnich pozorovani,
¢imz je ziskan data generujici proces, ktery vykazuje dostatek fadu pro to, aby mohl byt
popsan normalnim rozdélenim. Tim je chaotické chovani ,,vyfeseno. Na misto riznych
vylepSeni ndhodné prochéazky, které se snazi ad hoc zéplatovat konkrétni nesoulad modelu
s empirii, navrhuje Mandelbrot (1997) Lévyho hypotézu nekoneéného rozptylu. Podle
této hypotézy se rozptyl empirickych pravdépodobnostnich rozdéleni chova, jako by byl
nekonecny. Empiricka rozdéleni nejlépe odpovidaji negaussovskym ¢clentim L-stabilnich
rozdéleni, kde limitnimi pfipady jsou Lévyho rozdéleni (¢ = 1, H = 1) a na opacném
konci spektra normalni rozdéleni (« = 2, H = 1/2). Pfedpoklad nekone¢ného rozptylu ma
zévazné dasledky. Je-li populaéni rozptyl nekonecny, je vybérovy rozptyl bezvyznamnym
meftitkem disperze. Statistické metody, které jsou zalozeny na predpokladu konecného
a konstantniho rozptylu, jsou pfinejmensim znacné oslabeny. Empirické studie potvrzuji
divergenci rozdéleni vynost od limitniho normalniho rozdéleni.

Jaké jsou implikace negausovského L-stabilniho charakteru trhi pro investory?
Na L-stabilnim trhu dochazi k ¢astym vyznamnym cenovym skokdm, které nejsou jako
u normalné rozdélen¢ho procesu zptisobeny sumou mnoha malych zmén. Fama (1965)
pripousti, ze moznost chranit se pfed nahlymi propady pomoci tzv. stop-loss ptikazi,
je omezena. Na L-stabilnim trhu bude prudky propad pfevazné tvoren velmi malym
pocétem velkych skokl v jednotlivych subperiodach. Propad nastane nahle a nahromadéné
automatické piikazy k prodeji nebudou moci byt uspokojeny, coz jesté posili tendence
k propadu, které spusti dal$i vinu vyprodeju. Mnoho piikazi nebude moci byt uspoko-
jeno za ceny mezi vrcholem a dnem. Toto je pravdépodobné mechanismus zodpovédny
za nahly propad v fijnu 1987, kdy se Dow Jones Industrial Average propadl o vice nez
pétinu za jediny den a objem obchodti v pondéli 19. 10. 1987 vzrostl o vice nez polovinu.
Vezmeme-li prumér a smérodatnou odchylku dennich vynost DJIA za obdobi 29. 1. 1985
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az 16.10. 1987, je Pr (—1,77 % <1 < 1,93 %) = 95 %. Dolni hranice intervalu spolehlivosti
byla 19. 10. 1987 ptekrocena vice nez dvanactinasobné.

Fama ve své disertaci (1965) testoval vynosy akcii 30 podnikii z DJIA. Dospél
k zavéru, ze vSechny absolutni prvni diference logaritmi cen vykazuji té¢zké konce. Dale
uvedl, Ze empirické diikazy podporovaly Mandelbrotovu hypotézu L-stability, ,,ale pocet
testovanych fad nebyl dostatecné velky na to, abychom mohli dojit k zavéru, ze dalsi
testy jiz nejsou nezbytné* (Fama, 1963, s. 428). Fama se pozd¢;ji ptiklonil k nahodné pro-
chazce, ktera je vhodnéjsim zakladem EMH. Fama s Blumem (1966) uvadéji, ze zavislost
po sobé jdoucich cenovych diferenci je tak mala, ze mize byt pro praktické aplikace zcela
zanedbana a piedpoklady ndhodné prochazky (a tedy EMH) ztstavaji v platnosti.

Browntlv pohyb ¢i ndhodna prochazka je jednim z ptikladl snahy o reinterpretaci
fyzikalnich teorii ve svétle socidlnich véd. Tuto snahu obecné kritizuje tzv. rakouska eko-
nomicka skola, viz napt. Huerta de Soto (2013). Ve fyzice obvykle plati, ze energie kon-
krétni castice je zanedbatelna ve srovnani s celkovou energii systému. V ekonomickych
systémech je ale tento pfedpoklad velmi Casto porusen. Trzni podil jediného podniku se
muze blizit jedné, stejné jako ro¢ni pfijem jedince mize dosahovat tisici nasobkl primeru.
Je-li model uzitecny ve sféfe specifické aplikace ve fyzikalnich védach, neimplikuje tato
skuteénost jeho vhodnost pro popis socialnich fenoménd.

Centralni limitni teorém definuje sousedni hodnoty pouze na zdkladé ,,centralniho
zvonu‘* pravdépodobnostniho rozdéleni, neuvazuje konce rozdéleni. Vira ve vyznamnost
a uzite¢nost normalniho rozdéleni, o kterou se podle Keynese (2016) zaslouzil pfedevsim
Laplace, vede k tomu, ze hodnoty, které mu nevyhovuji, jsou oznaceny za odlehlé nebo
extrémni, pfipadné jsou jako kontaminatory ze souboru zcela vynaty.

Mandelbrot (1997) explicitné neoznacuje H jako Hurstliv exponent, ale jako silu
singularity v ¢ase ¢. Ve zdrojich je ovSem uveden originalni ¢lanek Hursta (1951), kde je
definovana metoda pteskalovanych rozsaht, kterd je vyuzivana k odhadu exponentu H.
Hurstovym (1951) cilem bylo navrhnout metodu, kterou by bylo mozné odlisit nahodny
a nendhodny proces a identifikovat perzistenci trendu. Hurstiv exponent méii dlouhodo-
bou pamét’ ¢asové fady (Mansukhani, 2012). Patrné nej€astéji jsou pouzivany tii metody
odhadu H. Hurstova metoda pfeskalovanych rozsahti (R/S analysis), Pengova (1994)
detrendovana fluktuaéni analyza (DFA) a metoda detrendovanych klouzavych priméra
(DMA). Postup odhadu exponentu H je u vSech zminénych metod obdobny — je odhad-
nuto méfitko variability na riznych subperiodach. Casova fada je rozdélena na nékolik
nepiekryvajicich se subperiod. Ty jsou obvykle oznacovany jako boxy ¢i ¢asova okna.
Nasledné jsou stanoveny priiméry a odchylky od prumért v jednotlivych subperiodach pfi
aplikaci R/S, pfipadné je stanoven trend v kazdém boxu a odchylky od trendu u metody
DFA, nebo odchylky od klouzavych priméra v ptipadé metody DMA. Metoda DMA nevy-
zaduje déleni fady na subperiody, pro svou vypocetni jednoduchost je nékterymi autory
preferovana pied R/S a DFA. Nakonec jsou odhadnuty rozpéti a smérodatna odchylka
a s jejich pomoci pomér R/S, rozptyl odchylek od trendu v ptipadé metody DFA ¢i smé-
rodatna odchylka od klouzavého priméru u metody DMA. Podle mocninné zavislosti je
odhadnut exponent H. Metodu DMA podrobnéji popisuje napt. Carbone et al. (2004).
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Aplikaci vSech tfi metod lze nalézt v Kristoufkovi (2012) a extenzivni testovani vlast-
nosti metod odhadu H lze nalézt v Barunikovi (2010). Délka subperiod je vétSinou
autorti zcela ignorovdna. Mansukhani (2012) uvadi jako nejmensi pfipustnou délku
8 pozorovani. Kristoufek (2010) pak uvadi minimalni délku boxu 16 pozorovani. Ve svém
pozdéjsim clanku ale KriStoufek (2012) pouzil minimalni délku subperiod 5 pozorovani.
Tato kriterialni hodnota vsak autory neni nijak zdGvodnéna a vétSinou je pfedmétem
arbitrarni volby. Interpretace odhadnutého exponentu H je naopak jednoznaéna. Popisuje
autokorelaéni strukturu ¢i pamét’ zkoumané casové fady. Mansukhani (2012) rozeznava
tfi typy chovani casové fady:

I) Nahodna prochéazka (obvykle oznacovano jako Brownian time series nebo Random
walk) je Casova fada, kde po sobé jdouci pozorovani nejsou korelovana. Znalost
minulosti tedy neposkytuje voditka k odhadu budoucich hodnot asové fady. Rady
tohoto typu je obtizné piedvidat. Exponent H nabyva hodnoty 0,5.

IT) Antiperzistentni ¢asova fada (n¢kdy oznacovana jako fada s regresem k primeéru)
se vyznacuje chovanim, kdy rust je nasledovan poklesem s vétsi pravdépodobnosti,
nez je tomu v piipad¢ procesu, ktery se fidi normalnim rozdélenim. S exponentem H
blizicim se k nule sili tendence ¢asové fady navracet se k prameéru.

IIT) Perzistentni Casova fada se bude vyznaCovat sebeposilujicimi se kratkodobymi
zménami, kdy rist bude nasledovan dal$im rustem a naopak; opét ve srovnani s pro-
cesem fidicim se normalnim rozdélenim. Cim vice se H blizi 1, tim silnéjsi je lokalni
trend.

Obecné je tedy korelace mezi vzdalenou minulosti a budoucnosti pro brownovské
procesy rovna nule, stejné jako pro v§echny procesy tzv. mirné nahodilosti (tj. gaussovské
procesy). Korelace mezi minulosti a budoucnosti je vétsi nez nula u perzistentnich pro-
cesti a mensi nez nula u antiperzistentnich procesu. Pfedpokladu EMH odpovida pouze
zvlastni ptipad nahodné prochazky, kdy H = 0,5. Kristoufek (2010, 2012) se opakované
dopousti nepfesnosti, kdyz u interpretace hodnot exponentu H uvadi, ze u ndhodného
procesu se métitko disperze fidi zakonem druhé odmocniny, a H je tedy roven 0,5. Autor
zaménuje nahodnou prochazku (Brownian motion), kde H = 0,5, a ndhodny proces, kde
H—0. Z dalsi interpretace v obou zminénych ¢lancich je ale zfejmé, ze autor hovori
o nahodné prochazce.

Je nutné zdiraznit, ze tyto metody si nekladou za cil odhad okamziku, kdy dojde
k zadsadnim zménam v cenovém vyvoji. Jejich vyuzitelnost pti spekulacich je tedy ome-
zena. Poskytuji ale lepsi popis toho, co je na trzich mozné. Jsou tedy aplikovatelné napf.
pfi stres testech.

2. Material a metody

Hurstiiv exponent je odhadnut pro 27 akciovych indexd, které reprezentuji vyspélé i roz-
vijejici se trhy. Pro verifikaci vypocetniho algoritmu je dale odhadnut pro nahodnou
fadu a nahodnou prochéazku. Do souboru byly zahrnuty nasledujici indexy, kde v zavorce
je uveden kod zemé podle ISO 3166: ATX (AT), BSESN (IN), BVSP (BR), CAC 40
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(FR), DAX (DE), DJIA (US), EURO STOXX 50 (index zahrnujici 50 nejvétsich pod-
nikd z 11 zemi eurozony), FTSE SA (ZA), FTSE 100 (GB), HSI (HK), IBEX 35 (ES),
IPC (MX), IPSA (CL), KOSPI (KR), KSE (PK), MCX (RU), MERV (AR), NASDAQ
(US), Nikkei (JP), PX (CZ), Russell 2000 (zahrnuje spodni dvé¢ tetiny ze 3 000 nejvétsich
americkych podnikt), SMI (CH), S&P 500 (US), SSE (CN), TWII (TW), WIG 20 (PL),
XU 100 (TR). Odhad Hurstova exponentu byl proveden pro minimalizaci vybérového zkres-
leni za zhruba desetileta obdobi s 2 560 pozorovanimi s krokem 250 pozorovani. Vybérovy
soubor pokryva pro vétsinu indexti obdobi od roku 1998 a tato fada konéi zaviracim kurzem
25.9. 2017. Vynosy jsou zalozeny na fadach nomindalnich zaviracich kurza tak, jak jsou
zvefejiiovany prislusnou burzou, tedy v narodnich ménéch. Pro index S&P 500 je exponent
H odhadnut rovnéz v desetiletych intervalech od roku 1950 do roku 2017 s krokem délky
250 pozorovani, coz odpovida délce ,,obchodniho roku®. Kazdy interval opét obsahuje
2 560 dennich vynosi. Celkova délka fady indexu SP500 piesahuje 16 800 pozorovani.

K odhadu exponentu H byla vyuzita metoda preskalovanych rozsahi (R/S analysis),
ktera mtze byt rozdélena do nékolika navazujicich kroka. Nejprve jsou stanoveny denni
vynosy, které se vétsinou stanovuji jako prvni absolutni diference logaritmil cen. Rada
vynost je poté rozdélena na subperiody délky (7). V této praci je fada vynost rozdélena
v n€kolika krocich vzdy na polovinu tak, ze dostaneme 2 az 128 subperiod o délkach (i)
1 280 az 20 pozorovani. Pozadavek na minimalni délku subperiody je tedy dodrzen.
Dale je stanoven prumér pro kazdou subperiodu délky (i), odchylky od priméru v kazdé
subperiod¢ a sumy téchto odchylek. Rozpéti R je stanoveno pro kazdou subperiodu délky
7(7) jako rozdil maximalni a minimalni hodnoty fad kumulovanych souctt deviaci od pri-
méru. S vyuzitim vypocteného rozpéti a smérodatné odchylky vynost v kazdé subperiode
je stanoven pomér R/S,; vydélenim rozpéti sum odchylek od priimeéru dané subperiody
smérodatnou odchylkou vynosi v dané subperiodé. Aritmeticky prumér hodnot R/S je
poté statistikou charakterizujici dany krok rozkladu fady na subperiody délky z(i). Oce-
kavana hodnota R/S Skaluje podle mocninného zdkona:

RIS ~Cr". (1)

H je odhadnut jako smérnice pfimky, kterd zachycuje zavislost logaritmu statistiky R/S
na délce subperiody:

log, (R/S,) ~ log, (C) + H log, (¢). )

Odhad exponentu H byl proveden pro desetileta obdobi pokryvajici roky 1998-2017 pro
27 indext a pro obdobi let 1950-2017 pro index S&P 500. K vypoctim byla vyuzita auto-
rova Sablona v tabulkovém procesoru. Spravnost vypocetniho postupu byla ovéfena odha-
dem Hurstova exponentu pro proces nahodné prochazky a pro ndhodny proces. Procesy
byly generovany s vyuzitim generatoru (pseudo)ndhodnych ¢isel, kde pro stfedni hod-
notu a smérodatnou odchylku byly pouzity hodnoty odhadnuté pro nejdelsi fadu vynosi,
tj. S&P500. Volba téchto parametrt je v zdsad¢ irelevantni. I pfi pouziti standardizova-
ného normalniho rozdéleni N(0,1) budou odhady H konvergovat k o¢ekavanym teoretic-
kym hodnotam 0,5 pro nahodnou prochéazku, resp. 0 pro nahodny proces.
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Nahodna prochazka je fundamentalnim predpokladem EMH, MPT a je na ni zalo-
zen také Blackv-Scholestiv model ocenovani opci, ktery je dodnes Siroce vyuzivan
naptiklad pfi stanoveni hodnoty opcnich kompenzacnich planti pro vrcholné manazery
veiejné obchodovanych podnikt. Bude-li hodnota H = 0,5 pro dany akciovy index lezet
mimo 95% interval spolehlivosti, je fundamentalni predpoklad EMH porusen, vynosy
nesleduji ndhodnou prochazku, ale vykazuji perzistentni ¢i antiperzistentni chovani.
Pomocnou hypotézou je ovéteni predpokladu, ze vyspélé akciové trhy jsou informaéné
efektivni a nelze je predvidat, tj. sleduji nahodnou prochazku na rozdil od trhi méné
rozvinutych.

3. Vysledky

Nejprve byly simulovany nadhodny proces a ndhodna prochazka. Odhad zaroven slou-
zil jako verifikace pouzitého vypocetniho postupu, protoze hodnoty exponentu H jsou
v tomto ptipadé znamy. Délka simulované fady odpovida délce fady vynosi u akciovych
indext, tedy 2 560 pozorovani. U ndhodného procesu nelezi nula v 95% intervalu spo-
lehlivosti odhadu exponentu H, ale s rostoucim poctem pozorovani odhad k této hodnoté
konverguje. V obou piipadech tedy vysledky vypocetniho postupu aproximativné smétuji
k teoretickym hodnotam. Postup je proto povazovan za verifikovany.

Tabulka 1 | Odhad exponentu H a 95% interval spolehlivosti pro nahodnou prochazku
a nahodny proces

Hurstiv 95% interval spolehlivosti
Typ procesu t
CXPONCHY dolni mez horni mez
Random Walk 0,538 0,481 0,595
Random Process 0,071 0,043 0,100

Zdroj: vlastni zpracovani

Odhad Hurstovych exponentl pro akciové indexy byl proveden pro desetileta ob-
dobi. Odhad zacina v roce 1998 a v kazdém kroku se pocatek obdobi posouva o jeden
rok (250 pozorovani), az je dosazen konec fady se zaviracim kurzem k 25. 9. 2017.
Vystupy shrnuji tabulky 2 a 3. Rok uvedeny v prvnim fadku tabulky udava rok, v némz
fada konci. Prvni sloupec tedy zachycuje odhady H na zékladé 2 560 vynost za obdobi
let 1998-2008, druhy sloupec zachycuje odhad zalozeny na fadé 2 560 vynost posunu-
tych o 250 pozorovani a pokryva obdobi let 1999-2009 atd. VSechna obdobi obsahuji
stejny pocet pozorovani a rozdéleni vyznamnych udalosti, které jsou relevantni pro vyvoj
akciovych kurzii — zde napfi¢ prezentovanymi obdobimi, zavisi pouze na posledni
hodnoté zatazené do vybérového souboru —25. 9. 2017, ktera byla zvolena tak, aby byly
prezentované vysledky co nejaktudlnéjsi. Adjustovany koeficient determinace nabyva
pro vétsinu odhadtt hodnoty vyssi nez 0,99, v tabulce proto neni uveden.
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Hlavnim cilem je ovéfit pfedpoklad, na némz jsou zalozeny EMH a moderni teorie
portfolia (MPT), ze vynosy akcii sleduji ndhodnou prochazku, a proto frekvence vyskytu
muze byt s dostatecnou piesnosti aproximovana normalnim rozdélenim. Ve zkoumaném
obdobi let 1998-2017 pro vétSinu indexti odhady Hurstova exponentu vyrazné diverguji
od kriterialni hodnoty pro proces ndhodné prochazky (RW). Sloupec ,,Podil RW* v tabul-
kach 2 a 3 uvadi podil ptipadl, kdy hodnota H = 0,5 nalezi do 95% intervalu spolehlivosti
odhadu exponentu H. U vétSiny zkoumanych indext Ize na zaklad¢ intervalu spolehli-
vosti zamitnout hypotézu nahodné prochazky. U 22 z 27 akciovych indext nepfesahuje
podil ,,RW period* jednu tfetinu. Pro vétSinu indexti z vybérového souboru tedy plati, ze
fada dennich vynost vykazuje po vétSinu Casu perzistentni chovani.

Zamétime-li se na bodové odhady exponentu H a jejich chovani ve zkoumanych
obdobich, je zajimavé, ze nejvyssi odhady H vykazuji indexy v obdobi kvétna 1999 az
srpna 2009. Toto obdobi zahrnuje propad akciovych trhii na prelomu tisicileti, vale¢ny kon-
flikt v Afghanistanu a Irdku, v obdobi let 2001-2004 také rekordné nizké urokové sazby
v USA v kontextu jedné generace, financni krizi z let 2007/2008 az po druhé ctvrtleti roku
2009, kdy bylo dosazeno dna hospodaiské krize v USA. Evropska dluhova krize do tohoto
obdobi jiz nespada, protoZze jeji pocatek je obvykle datovan na konec roku 2009. Jeji disledky
pro akciovy trh by se tedy promitly az do nasledujicich obdobi. Nejvétsi medidlni zajem
o evropskou dluhovou krizi spadd podle Google Trends do obdobi od poloviny roku 2011
do 1éta 2012. Odhady exponentu H nicmén¢ od zminéného obdobi let 1999-2009 v nasle-
dujicich obdobich klesaji. Z pasma H € (0,55; 0,65), pfi¢emz vice nez polovina indext
vykazuje odhad H > 0,6 v obdobi 1999-2009, dochazi k postupnému posunu, kdy prevazna
¢ast indext spada do pasma H € (0,5; 0,6) po zbytek obdobi az do roku 2017. Vyjimek je
jen nékolik. Index FTSE 100 se napfiklad jako jediny pohybuje v obdobi konc¢icim roky
2013-2015 pod hodnotou 0,5. Naopak indexy SSE, KSE a MERV po vétsinu obdobi setr-
vavaji nad hodnotou 0,6. Vliv evropské dluhové krize by mohl byt patrny na indexu EURO
STOXX 50, ktery zahrnuje lidry jednotlivych odvétvi v 11 zemich eurozény. Odhad H
je v obdobich let 2001-2011 a 2002-2012 nizs§i nez ve zminéném obdobi 1999-2009.
Nicméné je nutné upozornit, ze snaha o identifikaci konkrétnich pficin mize byt pfedem
zmaiena, a to pfedevs§im ze dvou divodd. Zaprvé muzeme snadno podlehnout retrospek-
tivnimu zkresleni a dané vysvétleni pfijmeme jen proto, ze zapada do naseho konceptual-
niho ramce. Pfipustime-li, Ze kapitalovy trh je komplexnim systémem, pak takovy systém
vykazuje nelinearni reakce na podnét, protoze v samotnych zakladech téchto systémi je
zabudovan mechanismus rekurzivnich vazeb. Pfitomnost téchto smycek je zodpovédna
za nepiedvidatelnost komplexnich systému. To je divod druhy.

Setadime-li indexy podle priméru bodovych odhadt H, ptiblizi se hodnoté 0,5 pouze
dvaindexy —index FTSE 100 a index FTSE_SA jihoafrického akciového trhu. Index DJTA
vykazuje pramér 0,538. Pro ostatni indexy je prumér bodovych odhadii vétsi nez 0,540.
Na spodnim konci spektra se nachazeji, jak bychom patrn¢ oc¢ekavali, indexy CAC 40,
RUSSELL 2000, S&P 500, ale také index moskevské burzy MCX a polsky WIG 20.
Vsechny s primérnymi hodnotami 0,543-0,549. V intervalu 0,551-0,558 se, fazeny
vzestupné, nachdzi jihokorejsky KOSPI, IBEX 35, index eurozény EURO STOXX 50,
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mexicky IPC, Nikkei a NASDAQ. NASDAQ podle o¢ekavani vykazuje v kontextu porov-
nani se zbyvajicimi obdobimi nejvyssi odhady H v obdobi let 1998-2008 a 1999-2009,
kdy se patrné projevila vaha technologického odvétvi v tomto indexu. V nasledujicich
obdobich se vliv rusného pielomu tisicileti v sektoru technologii vytraci a hodnota
bodového odhadu H se ke konci sledovaného obdobi ustaluje kolem 0,53. Do skupiny
s H € (0,56; 0,57) patii istanbulsky index XU 100, jihoamerické indexy BVSP a IPSA
a zastupce rozvinutych kapitalovych trht DAX, ktery se umistil mezi jihoamerickymi
indexy. Primérné hodnoty H z intervalu (0,57; 0,59) vykazuji indexy spiSe rozvijejicich
se trht. Do této skupiny spada indicky BSESN, IHI, index prazské burzy PX, TWII,
MERYV a rakousky index ATX. S primérem odhadu exponentu H vétsim nez 0,63 jsou
v souboru dva indexy. Jedna se o pakistansky index KSE a ¢insky index SSE. I pfesto,
ze se indexy rozvinutych kapitalovych trhti zapadni Evropy, USA a Japonska umistily
prevazné ve spodni poloviné spektra, stale jsou prumérné hodnoty H, s vyjimkou indexi
FTSE 100 a FTSE_SA, velmi vzdaleny teoretickému piedpokladu nahodné prochazky.
Zalozime-li na$i interpretaci na intervalovych odhadech Hurstova exponentu a podilu
obdobi, kdy interval spolehlivosti obsahuje kriteridlni hodnotu H = 0,5, zavér se nezméni.
Pro vSechny indexy, opét s vyjimkou FTSE 100 a FTSE SA, pfedstavuje perzistence
trendu v desetiletém obdobi normu. Nejedna se o patologii, ale inherentni vlastnost kapi-
talovych trhl. Pro upfesnéni je tieba dodat, Ze indexy CAC 40, DJIA a S&P 500 se
v poslednich sledovanych obdobich, tj. 2005-2015, 2006-2016, 2007-2017, posunuly
do pasma nizsich hodnot bodovych odhadt H a podil intervalt spolehlivosti zahrnujicich
hodnotu 0,5 je roven jedné polovin¢ u americkych indexti a 3/5 u indexu francouzského.
Ani relativné Siroka diverzifikace napfic sektory a staty u indexu RUSSELL 2000 neméni
nic na prevladajici tendenci sledovani lokalnich trendd. Perzistence trendu je dominant-
nim typem chovani akciovych trhi ve zkoumanych desetiletych obdobich. Rozdéleni
na rozvojové a rozvijejici se trhy, zda se, vede pouze k tomu, Ze nékteré rozvijejici se
trhy vykazuji mirné€ silnéjsi tendenci sledovat lokalni trendy nez nékteré rozvinuté trhy.
Vsechny trhy ale ve sledovaném obdobi pievazné trenduji.

Index S&P 500 je jako jediny sledovan po dlouhé obdobi 67 let. Opét byly odhad-
nuty exponenty H pro jednotliva desetileti, kdy kazdé obdobi zahrnuje 2 560 pozorovani
s krokem 250. Prvni sloupec v tabulce 4 uvadi rok, v némz dané desetileté obdobi kon¢i.
Hodnoty pro obdobi let 1998-2017 jsou v této tabulce vynechany, protoze je mozné je
nalézt v souhrnné tabulce 3. Tu¢né jsou vyznaceny intervaly spolehlivosti, které zahrnuji
kriterialni hodnotu H = 0,5.

Zajimavym zjisténim je skutecnost, ze v dobé, kdy Fama (1965) formuloval EMH,
Markowitz (1952) a pozdéji Sharpe (1964) polozili zaklady MPT, Black, Scholes
(1973) a Merton piedstavili model oceniovani opci, vykazuje patrné¢ jeden z nejsledo-
vangj$ich svétovych indexd chronicky perzistentni chovani s nékolika periodami, kdy
bodovy odhad exponentu H ptekracuje hodnotu 0,6, coz je v dnesnim kontextu vyji-
mecnd hodnota i pro malé a rozvijejici se trhy. V obdobi let 1950-1989 vykazuje S&P
500 nepierusenou fadu dekad perzistentniho chovani. Od obdobi konc¢iciho rokem 1990
nastava zména a na zakladé intervalu spolehlivosti nelze piedpoklad nahodné prochazky

Politicka ekonomie, 2018, 66(4), 508-524, https://doi.org/10.18267/j.polek.1207




zamitnout. Do konce ¢asové fady je takovych obdobi 20 z 28. Bodové odhady, které jsou
velmi Casto pouzivany bez odkazu na intervaly spolehlivosti, opét potvrzuji prevazujici
perzistenci trendu také v tomto obdobi.

Tabulka 4 | Odhad exponentu H a 95% interval spolehlivosti pro desetileta obdobi
dennich vynost indexu S&P 500

Int. Spol. (a=0,05) Int. Spol. (a=0,05)
Rok | H.exp. Adj.R?> | Rok | H.exp. Adj.R?
dolni mez | horni mez dolni mez | horni mez
1960 | 0,559 0,528 0,590 0,997 | 1984 | 0,557 0,536 0,577 0,999
1961 | 0,573 0,541 0,606 0,997 1985 | 0,563 0,522 0,603 0,995
1962 | 0,609 0,556 0,662 0,993 1986 | 0,542 0,512 0,572 0,997
1963 | 0,597 0,561 0,633 0,997 | 1987 | 0,549 0,518 0,580 0,997
1964 | 0,581 0,564 0,597 0,999 | 1988 | 0,560 0,528 0,592 0,997
1965 | 0,592 0,573 0,611 0,999 | 1989 | 0,543 0,522 0,564 0,999
1966 | 0,592 0,552 0,632 0,996 1990 | 0,544 0,500 0,588 0,994
1967 | 0,587 0,564 0,611 0,998 1991 0,524 0,480 0,569 0,993
1968 | 0,571 0,522 0,620 0,993 | 1992 | 0,500 0,466 0,533 0,996
1969 | 0,584 0,550 0,617 0,997 | 1993 | 0514 0,487 0,542 0,997
1970 | 0,609 0,589 0,628 0,999 1994 | 0,499 0,470 0,527 0,997
1971 | 0,641 0,622 0,660 0,999 1995 | 0,547 0,518 0,576 0,997
1972 | 0,596 0,548 0,643 0,994 | 1996 | 0,530 0,506 0,554 0,998
1973 | 0,600 0,576 0,624 0,999 | 1997 | 0,518 0,493 0,542 0,998
1974 | 0,596 0,575 0,617 0,999 1998 | 0,513 0,469 0,557 0,993
1975 | 0,611 0,591 0,630 0,999 1999 | 0,467 0,422 0,511 0,992
1976 | 0,599 0,542 0,656 0,992 | 2000 | 0,502 0,472 0,533 0,997
1977 | 0,625 0,587 0,663 0,997 | 2001 | 0,526 0,468 0,584 0,989
1978 | 0,610 0,575 0,645 0,997 2002 | 0,529 0,442 0,616 0,976
1979 | 0,589 0,542 0,636 0,994 | 2003 | 0,565 0,510 0,621 0,991
1980 | 0,579 0,562 0,595 0,999 | 2004 | 0,515 0,488 0,543 0,997
1981 | 0,593 0,542 0,644 0,993 | 2005 | 0,481 0,431 0,531 0,990
1982 | 0,594 0,571 0,616 0,999 | 2006 | 0,542 0,482 0,603 0,989
1983 | 0,586 0,552 0,621 0,997 2007 | 0,499 0,445 0,552 0,990

Zdroj: vlastni zpracovani
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Po prevaznou ¢ast pozorovani je mozné tvrdit, ze vynosy S&P 500 nesleduji nahod-
nou prochazku. Vyloucit tuto moznost ale na zakladé intervalt spolehlivosti nelze pro
7/10 desetiletych odhadti do konce fady pocinaje obdobim let 1980—-1990. Postupné
zvySovani bodového odhadu H lze pozorovat pro obdobi let 1998-2008, 1999-2009
a2000-2010, coz jsou obdobi, ktera zahrnuji v§echny vyse zminéné externi vlivy — tech-
nologické bubliny, valka USA proti terorismu, naraz hypotecni a pozd¢ji financni krize.
Index NASDAQ v téchto obdobich také vykazuje relativné vysoké hodnoty bodovych
odhadut exponentu H: 0,602, 0,620, 0,595 (viz tabulka 3), ale v pfedchozich desetiletich si
podle bodovych odhadii perzistentni chovani dennich vynosi s relativné vysokymi expo-
nenty H z intervalu (0,56; 0,6) pro obdobi kon¢ici léty 2000-2007 na rozdil od indexu
S&P 500 uchovava. V obdobi let 1990-2000 je H = 0,590 v porovnani s indexem S&P
500, kde je H=0,502. Index S&P 500 patrné¢ nebyl takovym zplsobem ovlivnén strmym
propadem technologickych odvétvi, protoze se jedna o prufezovy index, proto bodovy
odhad H patrné roste az v obdobich, ktera akumuluji n€kolik krizovych udalosti. Podr-
zime-li tuto interpretaci, miizeme spekulovat, ze obdobi Sedesatych az sedmdesatych let
20. stoleti s vysokymi bodovymi odhady kolem hodnoty H = 0,6 odrazi zvysenou ner-
vozitu na trzich. Moznymi pfi¢inami mohou byt tzv. ropné Soky a hospodaiska recese
na pocatku sedmdesatych let s nekonecnou valkou ve Vietnamu, jejiz podpora zacala
slabnout. Na druhou stranu obdobi Sedesatych let predstavuje téméf desetileti trvajiciho
nepietrzitého hospodarského ristu. To je situace, ktera se v USA zopakovala az v devade-
satych letech a na podobny vysledek aspiruje ekonomika USA i v soucasnosti.

4. Diskuze

Grech a Mazur (2003) se zabyvali vyuzitelnosti exponentu H k indikaci trznich zvratt.
Autofii neoc¢ekavali, Ze by H mohl byt pouzit k pfesnému ¢asovani trhu, pouze oc¢ekavali,
ze by mohl poskytnout uzite¢né informace o systému. V jejich interpretaci H méfi uroven
perzistence v daném signalu. Je-1i H # 0,5, implikuje tato hodnota korelaci na dlouhou
vzdalenost. Hypotézou autoru je, ze dramatickym trznim zvratim ptfedchazeji obdobi
zvysené nervozity trhu, které se projevi ve formé zavislosti po sob& nasledujicich ceno-
vych zmén. A praveé exponent H podle autorti signalizuje tyto zmény smétovani trhu.
Podle autord je mozné sledovat dlouhodobou korelaci vynost (H > 0,5) u silnych dlou-
hotrvajicich trendii a vyznamné propady H pfed zménou tohoto trendu. V souladu s inter-
pretaci Grecha a Mazura vykazuji také indexy zkoumané v této praci vyssi hodnoty H
v obdobich bohatych na krizové udalosti. V piipadé, Ze si zobrazime denni vynosy jako
z-skore, tj. odchylky od pruméru vyjadiené v nasobcich smérodatné odchylky, je jedno-
znac¢né mozné rozlisit redlnou ¢asovou fadu vynost zvoleného indexu a bily Sum. V pii-
padé nahodné prochazky jsou vysoké hodnoty z-skore rozptyleny ndhodné a vyjimecné
presahnou hodnotu 3c. Z-skére realné fady dosahuje i dvoucifernych nasobkii sméro-
datné odchylky a hodnoty na Grovni 8 az 9 nejsou prili§ vzacné. Navic realné fady vyka-
zuji tendenci ke shlukovani téchto velkych odchylek. V realnych ¢asovych fadach indext
jsou sekvence vétsich nez 3¢ udalosti normou. Velka zména tak spusti fetézec naslednych
velkych zmén, které tlaci odchylky az k velmi vysokym hodnotam z-skore.
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Pro zachovani lokalniho charakteru H doporucuji Grech a Mazur (2003), aby ¢asové
okno obsahovalo nejvyse 240 pozorovani. Svou volbu odvozuji od pfiblizného poctu
obchodnich dni v roce. Pocet pozorovani v daném boxu pak lezi v intervalu (5;N/5),
pricemz tato volba neni v ¢lanku zdtivodnéna. Autofi svou hypotézu testovali na propa-
dech indexu DIJIA z let 1929 a 1987. Podle autorti mésic pred 3. 9. 1929 je pozorova-
telny vyznamny pokles lokalniho exponentu H. Pokles nastal rovnéz pied 13. 10. 1987.
V tomto ptipad¢ ale pokles zapocal jiz o rok diive. Nizka hodnota H indikuje vysokou
fraktalni dimenzi, ktera by mohla byt interpretovana jako zvysena volatilita ¢i nervozita
investort. Piechod k antiperzistentnimu chovani v krizovych obdobich v této praci pozo-
rovan nebyl. Naopak v obdobich zahrnujicich vétsi pocet krizovych udalosti (1999-2009)
vétSina sledovanych indexti vykazuje nejvyssi H. Je ovSem pravda, Ze u indexu S&P 500
je bodovy odhad H v obdobi ptfed finan¢ni krizi (1997-2007) na trovni 0,499. Je tieba
zdUraznit, ze odhady v této praci nemaji lokalni charakter exponentli odhadovanych Gre-
chem a Mazurem. Omezenim metody navrzené Grechem a Mazurem je ale arbitrarnost
volby délky intervalu, ktery ma po relevantni zméné H nasledovat a skoncit vyznamnym
trznim posunem. Interpretace zvolend autory muze vést k iluzorni sebekonfirmaci, pro-
toze v historickych datech vzdy nalezneme zménu H, ktera bude pfedchazet urcitému
trznimu zlomu. Vyuzitelnost exponentu H k pfedpoveédim trznich zvratl je podle autora
této prace velice mala.

Na rozdil od Carbone (2004) vykazuje DAX v desetiletych obdobich spise perzis-
tentni chovani. Carbone pouziva k odhadu metodu DMA a data na nizkém stupni gra-
nularity generovana po minutach za obdobi let 1996-2002. Hodnota H v tomto obdobi
oscilovala mezi 0,38 a 0,56. Intervaly spolehlivosti odhadt autorka, stejn¢ jako Grech
a Mazur, neuvadi. Interpretace vysledkl relevantni pro kapitalovy trh rovnéz neni uve-
dena, protoze ¢lanek je koncipovan jako verifikace pouzitelnosti metody DMA k odhadu
Hurstova exponentu.

Kristoufek (2010) testoval vlastnosti odhadti exponentu H provedené metodou DFA
a R/S na simulovanych ¢asovych fadach. Uvadi, ze intervaly spolehlivosti odhadu H jsou
velmi Siroké, a odhady tedy nespolehlivé u obou metod pro kratké casové fady do 1 000
pozorovani. Rozdil v odhadech pfi pouziti jedné ¢i druhé metody je podle Kristoutka
pii vice nez 1 000 pozorovani velmi maly a z divodu uzsich interval spolehlivosti byla
pro tuto praci preferovana metoda R/S. Ve svém dal§im ¢lanku Kristoufek (2012) navr-
huje métitko efektivity trhu, kdy tato efektivita je méfena jako vzdalenost daného trhu
od idealniho efektivniho trhu. Kazdy trh je trojrozmérnym vektorem charakterizovanym
exponentem H, fraktalni dimenzi a entropii, kterd se stanovi jako rozdil D-H. Idedlni
efektivni trh tak ma soufadnice (0,5;1,5;1), coz odpovida Brownovu pohybu. K odhadu
H byly pouzity vSechny vyse zminéné metody — R/S, DFA, DMA. Index Efektivnosti je
pak odmocninou ¢tvercit odchylek od idealniho efektivniho trhu. Pro efektivni trh nabyva
index efektivnosti hodnoty 0. Jak bychom ocekavali podle EMH, nejblize k efektivnimu
trhu jsou podle KriStoufka indexy FTSE, S&P500, CAC40 a Nikkei. Pfekvapujici je, ze
americké indexy NASDAQ a DJIA se podle indexu efektivnosti umistily az za indexy
Svycarska a Brazilie, ale také za Polskem ¢ Madarskem. Podle Kristoufka je velmi
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piekvapujici, ze vSech 41 sledovanych indext je charakterizovano fraktalni dimenzi
mensi nez 1,5. Tato dimenze signalizuje, Ze na lokalni trovni ¢asové fady trenduji, coz
odporuje EMH. Pievédzna cast indexi sledovanych Kristoutkem v obdobi od roku 2000
do srpna 2011 vykazuje perzistentni chovani, coz je v souladu s vysledky této prace.

Exotictéjsi rozvijejici se trhy v obdobi let 2007-2012 zkoumal Sensoy (2013).
Provedl odhady Hurstovych exponentii pro ¢leny Federace euroasijskych akciovych
burz, jako napi. Chorvatsko, Bosna a Hercegovina, Bulharsko, Egypt, iran, Kazachstan
a dalsich 13 zemi. I mezi témito rozvijejicimi se kapitalovymi trhy jsou znacné rozdily.
Zatimco Turecko oscilovalo v tomto obdobi kolem hodnoty 0,5, indexy Iranu ¢ Makedonie
se pohybovaly na tirovni 0,8, respektive 0,7, coz jsou hodnoty indikujici existenci silnych
lokalnich trendii. Vedle zde zminénych je exponent H odhadovan také pro ménové pary
(Moody, Wu, 1995), ceny dluhopist, komodit (Mandelbrot, 1963, Liu, 2014) a jednotlivych
akciovych titulti, aktualné napiiklad se zaméfenim na financ¢ni krizi 2008 (Morales et al.,
2012), je uzivan v hydrologii (Hurst, 1956) a v mnoha dalsich aplikacich pii analyze ¢aso-
vych fad a jejich dlouhodobé paméti.

Zaveér

Vétsina zkoumanych indext vykazuje perzistentni chovani. Budou-li elimina¢nim kri-
tériem bodové odhady H, jak je bézné u ostatnich autorti, bude tendence sledovat lokalni
trendy spolecna prakticky vSem indextim bez ohledu na obdobi, pro které je odhad prova-
dén. Vyjimkami jsou indexy FTSE 100 a FTSE_SA, které po vétsSinu obdobi osciluji blizko
H = 0,5. Perzistentni ¢asové fady dennich vynost odporuji pfedpokladu nahodné pro-
chazky, EMH a MPT jsou timto falzifikovany. Lokalni trendy, tj. vysoké H, jsou obvykle
ocekavany u malych a rozvijejicich se trhil. Pfedpoklada se, ze efektivnost daného trhu je
funkci objemti obchodtl. Zavéry této prace tomu nenasveédcuji, stejné jako prace Kristoufka
(2012), kde obdobné hodnoty H vykazuji indexy vyspélych zapadnich zemi a zemi tietiho
svéta. V této praci jsou hodnoty H podobné pro rozvijejici se i rozvinuté trhy. Nicméné
indexy zkoumané v této praci a indexy zkoumané Kristoufkem jsou pievazné dobie zna-
odvodit kauzalni souvislost mezi efektivnosti a velikosti daného trhu.

Exponent H by ovSem nemél byt interpretovan jako indikator potencialné vynosnych
investi¢nich pfilezitosti. Grech a Mazur (2003) sice pouzivaji odhady lokalniho expo-
nentu H k predpovédi vyznamnych trznich zvratl, ale interpretace vysledkd je ponékud
arbitrarni a stézi mize vést k zaloZeni spekulativni obchodni strategie na tomto ¢asova-
dlouhodobé zavislosti v ¢asové fadé. Zde zkoumané akciové indexy jsou perzistentni.
Je tedy pravda, ze indexy na lokalni urovni trenduji castéji nez procesy sledujici ndhod-
nou prochazku. To je ale vSe, co nam exponent H fika. Hodnoty odhadnutych exponentt
se neblizi jedné, proto lokalni trendy budou spise slabé. O jejich rozloZeni v ¢asovych
fadach také nic nevime. Odpovédi mozna poskytne rozvijejici se véda o nelinearni dyna-
mice, popularné oznacovana jako teorie chaosu, kde vedle Lyapunovovych exponentt je
Hursttv exponent jednou z charakteristik fazovych prostord.
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