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Posudek na diplomovou praci

Okif'ich Janecc'k

Vykonnost kapitdloveho trhu: Testovdni hypotezy
Prcdkladana diplomova prace jc napsana na mimofadne aktualni tema patfici do i'inancni
ekonontelrie. Pfedlozcna pracc se zabyva hypotezou vykonnosti kapitaloveho Irhu. Analy/ujc a
hodnoti dosavadni vyvqj jak teorie vykonnosti kapitalovcho trhu, lak jcjf cmpir ickou cast.
Diplomova pracc je rovncx /amefcna na pro/koumani v l ivu ncnulovych transakcnich nakladu na
realna data pouzivana v tcstech a jcjich zasadni dopad na to, /da hypote/a mii/e neho ncmuxe byt
/amitnuta.
Teoreticka cast prace shrnujc hislorii vyzkumu chovani akciovych vynosii v konlextu hypotezy
vykonnosti trhu, vznik hypotezy a jeji postupny vyvoj v souvislosti rozvoje staiislicke teorie i praxe
burzovniho obchodu. /minuje jak pohlcd jcjich zaslaneu, tak odpurcu. Prakticka cast pfedloxene
pracc se xamefuje primarne na ro/.por mexi akademickym pfislupem, kdy jsou pfi vyzkumu
vykonnosti trhu mnohdy na model}' kladcny nercalnc pfcdpoklady. a bur/.ovni praxi, ktera pro
modcly poskytuje datove soubory. Porusovani predpokladu dokonaleho trhu je sice v dosavadni
praci zpravidla xminovano, avsak obvykle jcn okrajove a byva ignorovano /jistcna iakta lak
mnohdy jsou oznacovana za dukaz proli vykonnosti kapiUiloveho trhu, ackoliv ve skulecnosti
mohou byt zpusobena prave poruscnim predpokladu dokonaleho trhu.
Diplomova pracc vychazi /. predpokladu, xc poxorovana data jsou produktem ncdt>konalcho t rhu, a
nclzc tcdy po nich pozadovat ehovani v dokonalcm souladu s matcmaticky cistou podobttu
hypotezy vykonnosti trhu. Tim se vytvofi la nova forma hypolcxy, ktera se xamefuje na v l i v rcalnc
ncnulove ccny xa realizaci burzovnich obchodu a na rozpoznani hranice mczi ncdokonalosti
gcnerujieiho systemu a zamitani testovanc hypolezy pfi tomto omczeni. Na Irojici algorilmu
realncho obchodovani na burxe za bohate volby jcjich parametru podava dukax, xc casto
prczentovana neplalnost hypolezy je skutecnc dusledkem nesouladu vlastnosti systemu gcneruj iciho
data socckavanimi od cistc hypotexy, kdyx ukazuje, ze na rcalncm trhu nelxe soustavne
nadprumcrne vydeUwat a prokaxat tak neplatnost hypotezy.
Vlastni empiricky material vyuziva pcstrou, avsak kompaklni palelu casovych fad akciovych t i tul i i ,
pficemz zfetclne objasnuje, proc byla pouzita prave prexcntovana dala. V souladu se zadanim jsou
uzita data jak z roxvinutych, tak roxvojovych trhu. Volbu navic e in i v kontextu xamyslcni nad daty.
ktera byla pouzita v mnoxstvi jemu znamych dfivejsieh praci, a to jak / hlcdiska volb> sledovanych
ti tul i i , tak rozsahu casove fady. Nutno occnil, ze data pro tcstovani si diplomant zaj is t i l sam,
pficemz zcjmena easove fady akcii ze xvolencho roxvojoveho Irhu bylo Ifcba podrobit upravam a
transformacim. Pfcd vlastniini empir ickymi testy vykonnosti obchodovaeich algoritmii, pracc
popisujc pouxity malemalicky aparat a vysctfujc neklcrc parametrickc vlastnosti pouzitych
casovyeh fad. Zajimavym rozsifenim jc xcjmena vysetfeni stacionarity lestovanycb dal dvojici
ru/nych testu, pfieemz po zami tnu t i kovariancni stacionarity se diplomant ncspokojil
s konstatovanim tohoto laktu, ale aplikaci GARCM modelu zjist i l , xc roxhodujicim xdrojem
nestaeionarity je prave podminena hcteroskedastieita.
Vypocct vynosnosti obchodovacieh algoritmu, ktcry tvofi jadro prace, jc pak proveden na Irojici
ruxnych algorilmu se sirokym spektrem moznych parametru. Mczi n i m i jsou i riizne urovnc
transakcniho nakladu, kdy na nulovcm transakcm'm nakladu diplomant dcmonstruje vydelecnost
algoritmu, v dosavadnich pracech casto oznacovanou za diikaz proti hypolezc vykonnosti
kapitaloveho trim.

Diplomova prace jc na vysokc odborne urovni a snese i ta nejpfisnejSi krilcria posuzovani.
Diplomant prokazal mimofadne hluboke /.nalosli v dane problcmalice. Vsechny poxadavky, kladcnc
na diplomovou praei v oboru teorie pravdcpodobnosti a inatemalicke slalisliky, jsou v teto praci
bezezbytku splncny. Vzhlcdem k tomu, xc se jedna o problcmatiku, v soucasne dobe velice
inlcnzivne slcdovanou, doporucuji jednak praci pfihlasit do soutexe Ceskc ckonometricke
spolecnosti a jednak neklere casli prace, pfislusne upravene, zvefejnil casopisecky.



Z vyse uvedenych duvodu doporucuji diplomovou praci ohodnolit /namkou

vyborne .
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