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Posudek na diplomovou praci

Oldrich Janecek

Vykonnost kapitdlového trhu: Testovani hypotézy
Predkladana diplomova priace je napsiana na mimofddné aktudlni téma patfici do Financni
ckonometrie. PiedloZena prace se zabyva hypotézou vykonnosti kapitilového trhu. Analyzuje a
hodnoti dosavadni vyvoj jak teoric vykonnosti kapitilového trhu, tak jeji empirickou cast.
Diplomova prace je rovndZ zaméfena na prozkoumani vlivu nenulovych transakénich ndkladd na
redlna data pouzivand v testech a jejich zasadni dopad na to, zda hypotéza muze nebo nemize byt
zamitnuta.
Teoreticka &ast prace shrnuje historii vyzkumu chovini akciovych vynosi v kontextu hypotézy
vykonnosti trhu, vznik hypotézy a jeji postupny vyvoj v souvislosti rozvoje statistick¢ teorie i praxe
burzovniho obchodu. Zmiiiuje jak pohled jejich zastanci, tak odplred. Prakticka Cast predlozené
prace se zaméfuje primarné na rozpor mezi akademickym piistupem, kdy jsou pii vyzkumu
vykonnosti trhu mnohdy na modely kladeny nerealné picdpoklady. a burzovni praxi, kterd pro
modely poskytuje datové soubory. Porudovani predpokladi dokonal¢ho trhu je sice v dosavadni
prici zpravidla zmifovano, aviak obvykle jen okrajové a byva ignorovano - zjisténd fakta tak
mnohdy jsou oznaovana za diikaz proti vykonnosti kapitalového trhu. ackoliv ve skutecnosti
mohou byt zptisobena prave poruscnim predpokladi dokonalého trhu.
Diplomova prace vychazi z predpokladu, Ze pozorovand data jsou produktem ncdokonalého trhu, a
nelze tedy po nich poZzadovat chovani v dokonalém souladu s matematicky  Cistou  podobou
hypotézy vykonnosti trhu. Tim se vytvorila nové forma hypotézy, kterd se zamétuje na vliv redlné
nenulové ceny za realizaci burzovnich obchodi a na rozpoznani hranice mezi nedokonalosti
generujictho systému a zamitini testovan¢ hypotézy pii tomto omezeni. Na trojici algoritmu
redlncho obchodovani na burze za bohaté volby jejich parametra podava dukaz, Ze casto
prezentovana neplatnost hypotézy je skutecn¢ dusledkem nesouladu viastnosti systému generujiciho
data s ocekavanimi od Cisté hypotézy, kdyz ukazuje, z¢ na rediném trhu nelze soustavne
nadprimérné vydélavat a prokazat tak neplatnost hypotézy.
Vlastni empiricky materidl vyuziva pestrou, avsak kompakini paletu casovych fad akciovych titula,
pii¢em? zicteIné objasiiuje, pro¢ byla pouzita pravé prezentovand data. V souladu se zaddnim jsou
uzita data jak z rozvinutych, tak rozvojovych trhii. Volbu navic Cini v kontextu zamysleni nad daty.
ktera byla pouZita v mnoZzstvi jemu znamych drivéjsich praci. a to jak 7 hlediska volby sledovanych
titulli, tak rozsahu casové Fady. Nutno ocenit, 7e data pro testovani si diplomant zajistil sam,
piicemz zejména Casové fady akeii z¢ zvoleného rozvojového trhu bylo ticba podrobit tpravam a
transformacim. Ped vlastnimi empirickymi testy vykonnosti obchodovacich algoritmi, prace
popisujc pouzity matematicky aparit a vysetiuje nékteré parametrick¢  vlastnosti - pouzitych
casovych fad. Zajimavym rozdifenim je zejména vySetieni stacionarity testovanych dat dvojici
riznych testh, pricemz  po  zamitnuti kovariancni  stacionarity sc¢  diplomant nespokojil
< konstatovanim tohoto faktu, ale aplikaci GARCH meodelu zjistil, Ze¢ rozhodujicim zdrojem
nestacionarity je pravé podminéna heteroskedasticita.
Vypodet vynosnosti obchodovacich algoritmi, ktery tvofi jadro prace, je pak proveden na trojici
riznych algoritml se Sirokym spektrem moznych parametri. Mezi nimi jsou i razné arovné
transakéniho nakladu, kdy na nulovém transakénim ndkladu diplomant demonstruje vydéleCnost
algoritmil, v dosavadnich pracech Casto oznacovanou za dikaz proti hypotéze vykonnosti
kapitalového trhu.
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