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realny trh, a jejich vlivem na pozorovand data. Blize se zamétuje vliv trans-
akénich nakladu a v praktickych testech ¢asovych fad akciovych vynosu z roz-
vinutych (USA) i rozvojovych (Korea) trhu ukazuje, ze zatimco pii zanedbani
transakénich nékladu se ceny jevi sériové zavislé a predikovatelné, pii jejich
zahrnuti do vypoctu se ukazuje, ze aplikaci tychz obchodovacich algoritmu
nelze nadprumeérné vydélat. Hypotéza vykonnosti trhu tak je ve svém prak-
tickém smyslu podporena.

Vedlejsim produktem préace je zjisténi, ze casové tady akciovych vynosu
jsou zpravidla silné nestaciondrni, ale podstatnou c¢ast nestacionarity lze
vysvétlit a odstranit pomoci modelu podminéné heteroskedasticity GARCH.
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Abstract: After review of some past work on Efficient Markets Hypothesis,
this work thinks of barriers contained in real non-frictionless market, which
can make the observed data differ from theoretical model. It comes closer to
the influence of transaction costs and in practical tests it proves, that while
if the costs are neglected, serial dependance and predictability occurs, but if
they are contained in calculation, one finds it is impossible to earn an excess
profit using the dependance. Both data from developed (USA) and emerging
(Korea) markets are used. Economical form of efficient market hypothesis is
supported that way.

As a by-product this work concludes, that stock return time series are
mostly strongly nonstationar, but major part of the nonstationarity may be
explained and removed using model of conditional heteroskedasticity GARCH.
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1 Uvod

Jiz mnoho desitek let se ekonomové pfou o to, zda jsou ceny aktiv na trzich
(obvykle akciovych, ale i napt. komoditnich), respektive jejich zmény pied-
vidatelné, zda existuji data a modely, pfi jejichz znalosti v daném okamziku
je mozné predpoveédét nasledny vyvoj trznich cen s takovou tspésnosti, ze ve
sttedni hodnoteé ziskd takto pouceny investor vyznamné vyssi vynos nez ten,
ktery si aktiva pro investici vybere ndhodné nebo nakoupi siroce diverzifi-
kované portfolio. Opa¢nou hypotézou je, ze trzni ceny jsou natolik ndhodné
a nevyzpytatelné, ze ani pri vynalozeni sebevétsiho analytického tsili nelze
byt trvale nadprumérné tspésny, nebo alespon natolik uspésny, aby tento
nadprumeérny zisk dostatecné kompenzoval vynalozené naklady.

Jednou z teorii, moznd dokonce vudci, kterd tvrdi nepredikovatelnost
cen, je Teorie vgkonného trhu (Efficient Market Hypothesis), kterd tika, ze
aktudlni trzni cena aktiva obsahuje veskerou dosavadni informaci a znalost
jakékoliv kurzotvorné informace nemuze byt vyuzita k ziskani nadprumeérné-
ho oc¢ekavaného vynosu.

Cilem této préce je ziskat prehled o dosavadni praci na této teorii, zamys-
let se nad ni a posoudit, zda i pres vytky konstatnované jejimi odpurci posky-
tuje teorie kvalitni popis tvorby cen dosahovanych na burzach, nebo zda jde o
teorii od zakladu Spatnou a neplatnou. Pritom v piipadé tvrzeni platnosti se
pozaduje hlubsi proniknuti do fenoménu, které navenek vypadaji jako zdroje
nevykonnosti trhu, avsak pti poznani jejich podstaty a spravné interpretaci
jsou pouze omezenimi zpusobenymi realnym svétem, odliSnym od matema-
tické teorie, viz napiiklad jiz diive dokumentovany efekt nesoucasného ob-
chodovani. V ptripadé tvrzeni neplatnosti hypotézy se naopak pozaduje snaha
o konstrukeci hypotézy nové, 1épe odpovidajici skutecnosti.

Po nastudovani potiebné literatury jsem dospél k zavéru, ze hypotéza
je dobrym modelem fungovani trhu, ten je vSak natolik odlisny od c¢isté
statistické teorie a jejich predpokladu, ze 1ze nalézt velké mnozstvi fenomént,
které jeji platnost zamlzuji. Jednim z nich, na néjz jsem se zaméril, jsou
nenulové naklady na uzavirani obchodu. Ty jsou v citované literature sice
zminovany, avsak pouze okrajové a bez svych vlivi na vysledky v pripadé,
ze by s nimi bylo od zac¢atku pocitano.

Prace ma nasledujici strukturu: po uvedeni do problému a zakladnich
definicich hypotézy v kapitolach 2 a 3 nasleduje ptehled vybrané dosavadni
literatury v kapitole 4, v kapitole 5 moje zamysleni nad tim, co lze z do-
stupnych zdroju vyvodit a nakolik jsou zaveéry dosavadnich praci v souladu
s trzni praxi, a dale jiz prakticka ¢ast prace: popis pouzitych testu a modelu
v kapitole 6, pouzitych dat v kapitole 7 a dosazené vysledky v kapitole 8.



2 Uvod do problému

2.1 Trzni cena aktiva

Primarni roli kapitalového trhu vzdy byla alokace kapitalu. Subjekty, které
potiebuji novy kapital pro svij rozvoj, jej mohou kromé piijeti bankovniho
uveru ziskat i tim, ze emituji cenné papiry — néaroky na odlozené splaceni
zapujcéeného kapitdlu a vynosu (dluhopisy) nebo piimo podily na spoleénosti
(akcie), a prodaji je zdjemcum ochotnym prostiedky poskytnout, véfice v je-
jich zhodnoceni.

Vlastnik takového cenného papiru jej pak muze drzet, aby vlozeny kapital
v budoucnu dostal zpét prostiednictvim dividend nebo kupontu a splaceni
jistiny, zhodnoceny o patiiény vynos jakozto odménu za odlozenou spotiebu
a nejistotu, kolik penéz, kdy a zda vubec vlastné dostane. Nebo muze jit na
trh cennych papiru a svuj narok prodat doufaje, ze tak udélal ve chvili, jez
pro néj byla z hlediska uzitku obdrzeného vynosu nejlepsi mozna.

Kazdy, kdo absolvoval alespon zakladni kurz finanéni matemtatiky, vi,
ze tini cena aktiva by meéla odpovidat ,,spravedlivé hodnoté®, jez je rovna
diskontované hodnoté budoucich finan¢nich toku a penézi ocenénych nefi-
nanc¢nich uzitku timto aktivem vygenerovanych. Ale jak obchodnici na trhu
vedi, jaka tato ,,spravna“ cena je? Jiz fakt, Ze jednotlivé subjekty maji
pravdépodobné ruzné preference pii vyméné soucasného uzitku za budouci,
tuto otdzku ¢inf velmi obtizné zodpovéditelnou. Od tohoto problému (neni-
li pfimo tématem studie) je zpravidla nutno zcela se oprostit a spokojit se
s predpokladem, ze vSichni investori pouzivaji pro stanoveni soucasné hod-
noty budoucich finanénich toku stejnou diskontni miru, i kdyz ta se muze
v Case ménit a v daném okamziku ¢t muze byt diskontni mira pro penézni
toky za rok nebo za dva ruznd, d; ;1 # dyito.

Pokud uzitim takové diskontni miry vyjde hodnota dvou ruznych systému
finan¢nich toku vztazena ke stejnému casovému okamziku stejnd, jsou tyto
toky pro kazdého ucastnika trhu indiferentni. Jenze investor zpravidla neni
schopen precizné urcit spravedlivou soucasnou cenu ani kratkodobé statni
pokladni¢éni poukazky, jejiz splaceni je povazovano za jisté a castka a termin
jsou znamé. Budouci diskontni sazby vstupujici do vypoctu, ani ty v blizké
budoucnosti, nejsou totiz presné znamé ani predikovatelné.
znama kterdkoliv ze vstupnich velic¢in. Za prvé, akcie sice zpravidla mé sta-
novenou nominalni hodnotu!, ta je vSak pro trzni ohodnoceni zcela irele-

IPovinnost emitenta jmenovitou hodnotu akcie stanovit se v riznych stétech lisi, napi.
akcie vydand podle ¢eského préva ji mit musi, kdezto v USA nikoliv.



vantni. Za druhé, akcie nema datum splatnosti, kdy by emitent byl povi-
nen nominalni nebo jinou hodnotu investorovi vyplatit. Jedind moznost, jak
drzitel akcie muze pujcku svého kapitdlu emitentovi ukoncit, je najit jiny
subjekt, ktery ji za smluvenou (trzni) cenu prevezme. Fakt, ze emitent se
muze pro odkup svych vydanych akcii rozhodnout, zde nehraje roli, ne-
bot je to pouze jeho prdvo, nikoliv povinnost. Za tieti, zatimco kuponové
platby (tirok) z dluhopisu jsou pevné stanovené v terminu i vysi, nebo ale-
spon zpusobu jejiho urceni podle aktualni hladiny dané makroekonomické
veliciny (irokova sazba, inflace, ...), vyse dividendy z akcie je podminéna
poslednim hospodaiskym vysledkem emitenta a rozhodnutim valné hromady
o jeho rozdéleni, takze je velmi nejista a obtizné predikovatelnd, je dokonce
akcie az nekone¢no), pro niz se snazi investor diskontni miru predpovidat,
tim je piedpovéd nejistéjsi.

Dividendy jsou kromé nakladu na pofizeni a vynos z prodeje obvykle je-
dinym finanénim tokem spojenym s drzbou akcie, investorské publikum tak
obvykle akceptuje myslenku, ze soucasna hodnota akcie je souctem diskon-
tovanych budoucich dividend, tedy dividendovy diskontni model ve formé

[e.e]

D,
PV:ZT_Q, (1)
t=0

kde D; je vyse (v penézich) nejblizsi budouci dividendy, r pozadovany ro¢ni
vynos (diskontni mira — zde povazovéana za konstantni) a g ocekdvand ro¢ni
mira rustu dividend.

Existuje mnoho faktoru, které vysi dividendy a/nebo diskontni miru ovliv-
nuji. Jak uvidime déle, napiiklad Chen, Roll a Ross [8] ukazuji, ze vynosy
z akcif (at jiz dividendové ¢i kapitdlové) jsou vyznamné ovlivnény primyslo-
vou produkei, zménami v rizikové prémii korporatnich dluhopisu a neo¢ekava-
nou inflaci. Chen [7] tvrdi, Ze vyznamnymi determinanty budoucich akciovych
vynosu nasledkem jejich silné korelace s mirou rustu hrubého narodniho pro-
duktu jakozto méritka celkového zdravi ekonomiky jsou opét rizikova prémie,
casovy spread, zpozdénd (za predchozi obdobi) prumyslovd produkee a di-
videndovy pomeér (D/P ratio). Ani znalost zavislosti vsak mnohdy ptilis ne-
pomiize, nebot jde obvykle o hodnoty sledované v témze obdobi jako na nich
zavisly vynos akcii.

Jiz vice nez 100 let? se ekonomové snazi zjistit, zda ceny akcif jsou predi-
kovatelné, a pokud ano, na zakladé jakych historickych dat. Soucasné se sna-
hami hledat ve vyvoji cen vzorce, pravidelnosti a zavislosti vSsak pochopitelné

2Prvni, kdo se timto tématem zabyval, byl Bachelier [1] v roce 1900. Jeho vysledky vsak
byly skoro 60 let ignorovany, nez toto odvétvi vyzkumu zaznamenalo skuteé¢ny boom.



vznikly i teorie opacné, fikajici, ze budouci zmény cen jsou nepredikovatelné,
nezavislé s minulymi zménami, a ze jediné, co muze zitra zménit cenu, je
nova (a dnes nepredpovéditelnd) informace, kterd zitra dorazi, nebo zména
v oc¢ekavani investoru — kterd by ale méla nastat pravé jediné nasledkem
nové informace. Tyto teorie nepredpovéditelnosti fikaji, Zze nikdo neni scho-
pen vyuzit informaci o minulosti k ziskani nadmérného stiedniho vynosu
v budoucnosti, Ze nejlepsi predpovédi zitiejsi ceny je dnesni cena (navysend
o bezrizikovy vynos) a ze pokud si nékdo chce koupit akcii, nemuze syste-
maticky vybirat lépe nez ndhodné a jen musi doufat, ze zrovna pro tu jim
zvolenou budou zitfejsi informace pozitivni.

Mirou, s niz je vynosnost ruznych investi¢nich strategii poméfovana, je
pritom vzdy naivni strategie kup a drzZ, spocivajici v tom, ze investor dané
aktivum zakoupi a bude jej drzet az do konce daného ¢asového intervalu,
s prubéznym reinvestovanim inkasovanych piijmu (dividendy, kupény).

2.2 Zakladni definice

e Vynosem v této praci vzdy myslim vysledek drzeni aktiva, kladny
i zaporny.

e Nadvynosem vzdy budu rozumét rozdil vynosu zkoumané aktivni stra-
tegie a strategie kup a drz.

e Pokud se v ptipadé modelu s vice akciemi hovoti o pruméru trhu, je jim
mysleno trzni portfolio, tedy portfolio tvorené vsemi aktivy na daném
trhu obchodovanymi. Vahou kazdého aktiva je jeho trzni kapitalizace
— cena za jednotku krat pocet potencialné obchodovatelnych jednotek.

e Burzou mam na mysli obecné kapitalové trhy burzovniho charakteru.
Napriiklad ¢esky RM—-Systém nebo americky NASDAQ totiz sice bur-
zami dle definice v zdkoné nejsou, obchody na nich ale probihaji stejné
jako na ,,pravé“ burze.

Hypotéza vykonného trhu je vyznamnym ptedstavitelem teorii, které tvr-
di, ze budouci vynos je nepredikovatelny:

Definice: Rekneme, Ze trh je vykonny (spliiuje hypotézu vijkonnosti trhu,
hypotéza vgkonnosti plati), kdyz aktudlni trini cena kaZdého aktiva plné re-
flektuje veskerou aktudlné existujici informaci.

Pokud hypotéza vykonnosti plati, znamena to, ze veskera cenotvorna in-
formace jiz byla trzni cenou aktiva absorbovana a neexistuje informace, jejiz
vyuziti by vedlo k dosazeni vyssitho nez ocekavaného vynosu. Rozdil mezi



skuteénym budoucim pohybem ceny a nynéjsim ocekdvanim je nahodny, ma
nulovou sttedni hodnotu a ani vyuzitim veskeré soucasné relevantni informace
nelze najit aktivum, pro néjz by tato stiedni hodnota nebyla nulova.

Takto definovana hypotéza je pochopitelné ptilis obecnd — co znamena
plné reflektovat informaci? — a prilis striktni — veskerd existujici informace
nemuze byt na realném nedokonalém trhu nikdy zcela dokonale zohlednéna.
Proto se standardné rozlisuji tfi urovné vykonnosti podle typu a rozsahu
informaci, které maji byt reflektovany.

Terminologie zde neni zcela jednotna, vyvinula a vyviji se postupné, jak se
ji ruzni autori z ruznych stran a pticin dotykaji. Ve svém prvnim souhrnu [12]
v roce 1970 definuje Eugene F. Fama, povazovany za autora hypotézy, tyto tti
urovné podle toho, jakd informace mé byt plné reflektovana. Ve druhém [13]
0 20 let pozdéji terminologii sice upravuje a jednotlivé tirovné definuje podle
toho, z jakého thlu pohledu se o chovani trznich cen zajimame, avsak jde
mnohem vice o zalezitost terminologickou nez obsahovou.

Soucasny vSeobecné piijaty izus (studijni i odborné texty vétsiny autoru)
uziva nazvy dle [12], ale jejich obsah odpovidé spise [13]. To vsak neni ptilis
na zdvadu, nebot podstata zustdva zachovana, jak vzapéti uvidime.

Pokud nebude uvedeno jinak, dale v této praci predpokladam, ze ob-
jektem zajmu jsou aktiva j = 1,...,J (zpravidla bez konkrétni specifikace
¢isla J) a jejich chovéni v ¢asech t € T, kde T je vhodna diskrétni ¢asova
mnozina, zpravidla T C Z, znaé¢ici konce obchodnich dni. Aktivy jsou zpravi-
dla mysleny akcie, pripadné portfolia nebo indexy z nich slozené, ale obecné,
za hranicemi této prace, si lze predstavit libovolné aktivum, které je ob-
chodovano na burze, a jehoz budouci cena je néjak spojena s nejistotou,
s ekonomickymi faktory, jejichz vyvoj neni zcela predikovatelny.

Necht P;; je cena j-tého aktiva v ¢ase t a necht ®; zna¢{ mnozinu informact
relevantnich pro ocenéni aktiv j = 1,..., J existujicich v case t.

Definice:  Slaba forma vykonnosti kapitalového trhu plati, jestlize
(podle starsi definice v [12]) informacni mnozina ®; obsahuje pouze minulé
cenyaktivy =1,...,J, 4. &, ={Pj4_r;j=1,...,J;k=1,2,...} pro kazdé
t €T, a tyto ceny jsou cenami soucasnymi reflektovdny.

Pozdéji byl obsah ®; rozsiten — ptredpoklada se obsah wveskeré historické
informace, tj. kromé historickych cen napt. i dividendové vynosy nebo hod-
noty makroekonomickych veli¢in jako napt. inflace.

Tato droven hypotézy, pro niz se obcas (napt. Fama [13]) uzivd ndzev
testy predikovatelsnosti vinosu, predstavuje jeji zakladni, nejvice testovanou
a v soucasnosti z hlediska vysledku nejvice kontroverzni formu.



Definice: Stredné silna forma vykonnosti kapitalového trhu plat,
jestlize informacni mnozina ®, obsahuje veskeré soucasné verejné dostupné
informace, a ty jsou v soucasniych cendch obsazeny.

Prejmenovani na studium uddlosti (event studies) v [13] znamenalo pouze
zménu nazvu, nikoliv obsahu. Tato droven odjakziva znamenala zejména
testy rychlosti reakce ceny akcii na zvefejnéni novych kurzotvornych infor-
maci (ozndmeni dividend, stépeni akcii apod.).

Ackoliv to tak na prvni pohled mozna nevypada, skutecné jde o odlisny
obsah nez u slabé formy. Stfedné silnd forma vykonnosti se totiz zajimé
zejména o nejcerstvéjsi, pravé vzniklou informaci, kterou slaba forma do
svého informacniho setu historickych dat jesté nezahrnuje.

Definice:  Silna forma vykonnosti kapitadlového trhu plati, jestlize
informacni mnozina ®, obsahuje veskeré relevantni informace a ceny pred-
meétnyjch aktiv je pritom piné reflektuyi.

Fama pozdéji tuto troven hypotézy prejmenoval na testy soukromgjch in-
formact (tests for private information), coz je opét pouze vystiznéjsi nazev
pro tentyz obsah.

Nejsilngjsi forma vykonnosti pozaduje, aby v cenach aktiv byly zohled-
nény i informace, které nejsou verejné a muze je mit jedinyg ucastnik trhu.
K vysloveni neplatnosti této irovné postacuje, aby existovala jedind osoba,
jez si je schopna opattit informaci, kterd ji umozni vydélat vyssi ocekavany
vynos, nez je ocekavani ,,bézného* obchodnika.

Tato prace se s vyjimkou kratkého zamysleni v kapitole 5 bez interpre-
tace vlastnich empirickych vysledkuzabyva pouze slabou formou vykonnosti
kapitalovych trhu, a to zejména z nasledujicich dvou duvodu:

Za prvé, data, kterd zde zpracovavam, jsou ziskavana vyluéné z volné
(zdarma) pristupnych zdroju. Z takovych zdroju byva snadné ziskat casovou
fadu dennich hodnot ruznych akciovych indexu a nebyva obtizné ziskat caso-
vou fadu dennich zaviracich cen akcii, mnohdy i spolu s informacemi o vysi
a datu vyplacenych dividend, aktualni trzni kapitalizaci apod., tedy praveé
obsah ®, pro slabou formu. Ale je jiz velky problém zpétné ziskat souhrnné in-
formace o vyhlaseni dulezitych cenotvornych informaci, jako hospodarského
vysledku nebo zmény vyse dividend, a to vcetné jejich obsahu a datovani,
jak by bylo nezbytné pro korektni testovani stfedné silné formy vykonnosti.
Stejné tak je prakticky nemozné ziskat presna data pro testy silné formy
vykonnosti, tj. idaje o vynosnostech, investicni strategii a skladbé port-
folii burzounich profesiondlu nebo jinych obchodniku, ktefi by mohli byt
povazovani za vlastniky dodateéné informace umozinujici jim vydélat nad-
standardni vynos.



Za druhé, mym predmétem zajmu, jak plyne ze zaddani, jsou nejen tzv.
rozvinuté trhy (zejména USA a Zapadni Evropa), ale i tzv. rozvojové tr-
hy (emerging markets — Vychodni Evropa, Latinskd Amerika ¢i vétsina
Asie). Zatimco z rozvinutych trhi lze ziskat dlouhou historii velkého mnozstvi
presnych informaci o velkém mnozstvi tam obchodovanych akciovych titulu
nebo i fondu (pro silnou formu vykonnosti) s bohatou historii, na rozvo-
jovych trzich je mnohdy pro Sirokou vetfejnost investovani do akcii stale jesté
dost nezndmym a ¢asto i nedivéryhodnym néstrojem?, nabidka jednotlivych
akcii i fondu je limitovana a historie jejich cen kratka, nepresnd a obtizné
dosazitelna. V tomto piipadé tak dostupna data mnohdy stézi postacuji
k testovani slabé formy vykonnosti a jsou zcela nepouzitelna pro efektivni
testovani zbylych dvou silnéjsich drovni.

3Specialné v éeské kotliné miize byt pro sirokou veiejnost obchodovani s akciemi nééim
naprosto nepochopitelnym a kvuli velmi rozporuplnym vysledkim kuponové privatizace,
které se jich mnohdy ptfimo dotkly, i piilis riskantnim.



3 Cesta k testovani vykonnosti trhu

3.1 Modely s nekorelovanymi aktivy

Jak jiz bylo uvedeno v minulé kapitole, hypotéza vykonnosti kapitalového
trhu t1ka, ze cena aktiva reflektuje veskerou dostupnou informaci, kde vyznam
slova veskerd se lisi podle zvolené turovné. Ale takovéto tvrzeni je prilis
obecné, nez aby bylo piimo statisticky testovatelné. Hypotézu je nejprve
treba formulovat v matematickych vyrazech, aby bylo mozno statistické testy
aplikovat.

Mnoho testu je zalozeno na zkoumani jediného aktiva (a finanéni hoto-
vosti) nebo nékolika aktiv, kterd se vsak vzajemné neovliviuji. Tyto testy na
jedné strané opomijeji dulezitou interakci daného aktiva se zbytkem trhu
anebo s makroekonomickym prostfedim determinujicim ocekavany vynos
(viz [8]), o samotné hypotéze vykonnosti vsak ifkaji vice, nebot nejsou zé-
vazné ovlivnéna problémem spojenych hypotéz — problémem, ze k testovani
,,spravedlivého vynosu“ v modelu s vice aktivy vzdy navic potiebuji model
trzni rovnovahy.

Prvni testy, které snad v historii byly na chovani cen akcii aplikovany,
jsou ty, které se zabyvaji statistickou zavislosti jednotlivych nasledujicich
vynosu z drzeni daného aktiva a ocekavanou hodnotou téchto vynosu. Tyto
testy byly na dostupnd data aplikovany davno pred tim, nez byla hypotéza
vykonnosti formulovana.

Uvazujme aktiva j = 1,...,J a definujme vztah mezi cenou a vynosem
J-tého aktiva v diskrétnim case rovnici

Pipp1 = € Py
, — og Bt (2)
Tjgr1 = 108"

kde P;; znaci cenu j-tého aktiva v Case t, rj;41 je jeho vynos od casu t do
casu t+1 a log znadi prirozeny logaritmus. Moznd by nékdo mohl namitnout,
ze vzorec by prirozenéji vypadal ve tvaru

Piovr = (14Tj041) Py
= Pj 41
Tits1 = B, 1,

(3)
ale v této praci se radéji pridrzim logaritmické definice — ma to hned nékolik
dobrych duvodu. Predné (2) pripousti 7, € R. Stézi 1ze povazovat za rozumné
pripustit, aby cena akcie mohla byt zapornd, takze definice (3) klade ome-
zeni 7, > —1, coz vylucuje rozumné uziti predpokladu normélniho rozdéleni
pro tuto ndhodnou veli¢inu, stejné tak jako jinych rozdéleni s nekoneénym
nosicem. Dale, takto definovany vynos se chové vhodné pfi séiténi (pfes cas),
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nebot logaritmus sou¢inu se rovné souétu logaritmi, pro vynos aktiva za dvé

t42 42 Pier1 ) .
periody, ¢ = 1,2, plati ro2 = log = Dt log< th ;DJt = 719 + 791, niko-
_ P; _ oo .
liv Tg2 = ”*2 —1# jjtl ST ’;i 2 = T, + T9. A za tfeti, pii hlubsim

.7 Js

zamysleni ani mnohem vice prirozené fici, ze rust ceny akcie na dvonasobek
je stejné pozitivnim jevem, jako jeji pad na polovinu negativnim — coz je lo-
garitmicky pripad — na rozdil od linearniho, v jehoz pripadé slozenim zisku
50% je ztraty 50% pro jednu akcii zustane jen 75% puvodni penézni hodnoty
majetku. . .

Pokud jde o kratkodobé (denni, tydenni) akciové vynosy, rozdil mezi
obéma definicemi je témér zanedbatelny — pro linedrni vynos +0.1 (-0.1) je
odpovidajici logaritmicky vynos 0.09531 (-0.10536), pricemz takové zmény
ceny akcie jsou v dennim ¢i kratsim horizontu zcela vyjimecné. Ptilis bézné
nejsou ani v horizontu tydennim, alesponn pokud hovofime o ,,béznych* in-
vesticich, nikoliv pakovych, které umoznuji pii stejné investici realizovat né-
kolikandsobné vynosy — jde napt. o opce, futures atp.

Jesté poznamenam, ze v pripadé spojitého ¢asu, jimz se vSak tato prace
nezabyva, neni definice (2) vyrazné komplikovanéjsi nez v case diskrétnim,
rovnici zmény ceny aktiva lze pfimocare prepsat jako

t+u
Py = ele redsp, (4)

kde r; ziskdva vyznam intenzity iroc¢eni v daném ¢asovém okamziku (derivace
vynosu podle ¢asu).
Podminénim druhé z rovnic (2) ziskdme?

E(Pj1|®;) = et Py, (5)

poslednim krokem k testovatelné formulaci vykonnosti trhu je definice pozo-
rovan¢ho nadvynosu j-tého aktiva

Tjp1 = Tjar1 — B(@541]|De). (6)

Na vykonném trhu neexistuje informace (v rdmeci uvazovaného @), kterd by
mohla byt uzita k vydélani nadmérného vynosu, takze musi platit

E(2j41|®:) = 0. (7)

Tento model je znam jako spravedlivd hra. Investor ziskd v prumeéru stejny
vynos prostou koupi aktiva jako koupi az po peclivém zvazeni informace
obsazené ve ®;,.

4Nebudu nikterak odliSovat zdpisem ndhodné veli¢iny a jejich pozorované hodnoty.
Vzdy by mélo byt ziejmé, o ktery piipad se v zapisu jednd a tudiz by to nemélo vést
k dvojznacnosti.



Testy nahodné prochazky

Specialnim pripadem spravedlivé hry je mnohem vice restriktivni model nd-
hodné prochdzky. Ten prosté predpoklada, ze vynosy daného aktiva jsou
sériové nezavislé a stejné rozdélené. Jeho platnost je zjevné postacujici pod-
minkou pro planost hypotézy vykonného trhu ve smyslu predikovatelnosti
vynosu.

Specialné, v pocatcich testovani chovani kapitdlovych trhu se predpokla-
dalo, ze denni zmény cen jsou normalné rozdélené, a pokud model nahodné
prochazky plati, toto rozdéleni se v case replikuje. Letmy pohled na data
a jejich histogram totiz normalni rozdeléni pripousti. Navic, jiz tehdy byla
k dispozici pro normalni rozdéleni fada statistickych testu, takze bylo prak-
tické jej predpokladat, protoze pro jina rozdéleni takové testy neexistovaly.

Submartingalovy model

Dalsim specialnim ptipadem spravedlivé hry je submartingalovy model
E(rji41]®:) = 0. (8)

Podminéno informaéni mnozinou ®; je otekdvany vynos r;.41 nezdporny —
tvoii submartingal. Pokud vztah (8) plati jako rovnost, je posloupnost vynosu
martingal.

Kdyby bylo na trhu dostupné jediné aktivum, je zfejmé, Ze za plat-
nosti submartingalového modelu by obchodni strategie zalozena na ®; ni-
kdy nemohla pti stejném riziku vykonnosti prekonat kup a drz, jehoz vynos
podminény ®; je nezaporny a zadna dodatecna informace, ktera by umoznila
vydélat vice, neexistuje. Navic, kup a drz neni nikdy horsi strategii nez ne-
investovani — drzeni hotovosti ji muze v redlu prekonat pouze ,,pokud se
situace vyvine nadprumeérné Spatné“.

3.2 Modely s vice aktivy a jejich vzajemnou korelaci

Dosud jsem sice hovoiil o vice aktivech (j = 1,...,J), ale vySe popsané
modely si plné vystaci s jedinym (a hotovosti jako jeho dopliikem) — pokud
jich je vice, neni uvazovan zadny vzajemny vztah a mohou byt posuzovana
jednotlive.

Potencidlni investor se vSak jisté bude zajimat o to, zda dveé nebo vice ak-
tiv je ocenéno korektné ve vzajemném srovnani. Tato otazka vede k potiebé
rovnovazného ocenovaciho modelu, coz je problém dalece presahujici hy-
potézu vykonnosti. A stejné jako ekonomové nejsou zajedno, zda je trh
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vykonny, nejsou zajedno, ktery rovnovazny ocenovaci model je korektni nebo
dokonce nejlepsi.

Protoze testovani vykonnosti za komplexniho pusobeni externich faktoru
na ceny aktiv a sou¢asného vzajemného pusobeni téchto aktiv se bez takového
modelu neobejde, pada testovani po hlavé do problému spojenijch hypotéz,
nastinéného jiz na zacatku kapitoly. Tato prekazka stoji v cesté jiz od samého
pocatku historie zkoumani vykonnosti a mohlo by se zdat, ze ji celou zamlzuje
natolik, Ze neni ddle zajimavé se ji zabyvat. Ale jak pise Fama [13] (strana
1576):

Cinf fakt, ze vykonnost trhu musi byt testovéna spolu s rov-
novaznym ocenovacim modelem, empiricky vyzkum vykonnosti
nezajimavym? Cinf problém spojenych hypotéz empirickou préci
s modely ocenovani aktiv nezajimavou? Jde koneckoncu o sy-
metrické otdzky se stejnou odpovédi. Moje odpovéd je nepo-
chybné ne. Empiricka literatura o vykonnosti a ocenovani aktiv
uspésné prekonava zasadni otazku védecké uzitecnosti. Zménila
nas nahled na chovani vynosu napiic aktivy a casem. Akademici
svorné souhlasi s fakty zjisténymi pii testech, jakkoliv nemusi sou-
hlasit s jejich dusledky pro hypotézu vykonnosti. Empiricka prace
na vykonnosti a ocenovacich modelech rovnéz zménila nazory a
praktiky burzovnich profesionélu.

Vétsina modelu, které uvazuji vzajemnou korelaci jednotlivych aktiv a trhu
jako celku, sklada jejich vynos ze dvou slozek: bezrizikové vynosové miry,
ktera je stejna pro vSechna aktiva na trhu a kterda méa vyznam zhodnoceni,
jez investori pozaduji jako odménu za poskytnuti svych penéz (véetné po-
kryti inflace atp.), a déle z odmény za riziko spojené s drzbou konkrétniho
aktiva — panuje totiz obecné presvédceni, ze ¢im rizikovéjsi aktivum z hle-
diska svého budouciho vynosu je, tim vyssi ocekdvany vynos by mélo piinést?,
a rovnéz ze stejné rizikova aktiva by méla nést stejny ocekavany vynos. Jed-
notlivé modely ocenovani aktiv se pak lisi zejména v tom, co je za miru rizika
pOVazZovano.

Jelikoz vzajemnym pusobenim aktiv ani tvorbou ceny na zdkladé exo-
gennich faktoru se tato prace nezabyva, zminuji zde jen nejzékladnéjsi z téch-
to modelu. Ackoliv zjevné trpi mnoha nedostatky, je v praxi stdle hojné vy-
uzivany. Jde o model Sharpe—Lintneriv. Fama [12] jej na strané 402 zapisuje

5Je pfitom nutno poznamenat, ze rizikem se zde nemysli zdaleka pouze riziko bankrotu
dluznika a nesplaceni zdvazku, ale rovnéz riziko prechodného poklesu trzni ceny aktiva,
jeho likvidity, termina vyplat atp.

11



v néasledujicim tvaru:

E(Tm,tﬂ’@t) — Tfi+1 COV(Tj,tJrla 7”m,t+1“1)t) (9)
J(7“m,zt+1 |(I)t) U(Tm,t+1 |<I>t) ’

E(rj041|P¢) = rpe1 + [

kde
® 7741 je bezrizikovy vynos v obdobi od ¢ do ¢ + 1,
® 7,11 je vynos trzntho portfolia (akciového indexu),

o coV(rjit1, Tmet1|Pe) je podminénd kovariance j-tého aktiva s vynosem
trzniho portfolia,

o 0%(rmsi1|®;) je podminény rozptyl vynosu j-tého aktiva.

Prvni zlomek druhého s¢itance je shodny pro vSechna aktiva obchodovana na
daném trhu a je interpretovan jako trzni cena rizika, zatimco druhy zlomek je
pro kazdé aktivum (spole¢nost emitujici danou akeii) individuélni a vyjadiuje
jeho expozici vuci trznimu riziku.

Prepsanim (9) ziskdme dobte zndmou rovnici primky kapitdlového trhu:

COV (7441, Fm 1| P
E(rjial®:) = [E(rmea|®) = rpi)] (U;(t: t+1|gt>| .-

= [E(rmes1|®e) = 75041] 55, (10)

kde §; je trini beta j-té akcie vyjadiujici, kolikandsobek 7,411 — 741 Ve
sttedni hodnoté vynese, a implicitné obsahuje jeji trzni riziko, zejména ve
formé volatility trzni ceny.
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4 Prehled vybrané dosavadni prace

4.1 Zacatky — do roku 1969

Pochopitelné nelze urcit presny okamzik v minulosti a tici ,,zde zacind vy-
zkum vykonnosti kapitalového trhu a predtim nebylo vykonano nic, co by
s nim mohlo byt jakkoliv spojeno“. Principy a definice této teorie byly po-
prvé postulovany Fugenem F. Famou v poloviné 60. let 20. stoleti v jeho
doktorandské praci [11]. Pét let poté, v roce 1969, sepsal tehdejsi dostupné
vysledky tykajici se hypotézy ve svém prvnim souhrnu — Efficient Capi-
tal Markets: A Review of Theory and Empirical Work [12]. Logicky se ne-
zameéruje pouze na prace se slovy vgkonnost kapitilového trhu v abstraktu,
ale obecné na dosavadni vyzkum chovani cen akcii na burze.

Prvni vlastovkou v této oblasti byl Bachelier [1] na pfelomu 19. a 20.

stoleti. Tvrdil, ze spekulace by mela byt spravedlivou hrou — ocekavany
nadvynos spekulantu by mél byt nulovy, a jako prvni testoval model nahodné
prochézky.

Dlouho vsak zustal bez vyraznych nasledniku, ti prisli az v 50. letech 20.
stoleti, kdy nastup vypocetni techniky velmi zjednodusil analyzu casovych
fad, ¢ehoz se pochopitelné mnoho statistiki a ekonomu chopilo. Tehdy slo
zejména o zkoumani dennich vynost, jejich vzajemné zavislosti a snahu o hle-
déni pravdépodobnostniho rozdéleni, jimz by se tidily, pficemz se ocekavala
platnost hypotézy nahodné prochazky.

Napf. Kendall [20] (pfevzato [12]), ktery v roce 1953 studoval tydenni
zmény 19 britskych prumyslovych akciovych titulu a ceny bavlny, pozo-
rovanim ,,zcela jednoznacné vypadajicich“ grafu dospél k zavéru, ze:

Casové fada vypadd jako ndhodné putujici, jakoby kazdy ty-
den Démon néhody vylosoval nahodné ¢islo z pevného symet-
rického rozdéleni a pricetl jej k dosavadni cené, a tim stanovil
cenu pro pristi tyden.

Exaktni matematické zkoumani bylo tehdy jesté dost opomijeno.

Mnoho autoru si tehdy v pocatcich pomahalo zjednodusovanim predpo-
kladu do podoby, kterda mohla byt sotva povazovéana za konzistentni s realnym
trhem: napt. Osborne [23] odvodil trzni podminky, které by vedly k chovéni
cen aktiv dle nahodné prochazky, z predpokladu, ze rozhodnuti investoru jsou
nezavisla transakci od transakce, coz je velmi silny pozadavek, ktery zjevné
nemuze byt pravdivy ani s akceptovanim drobné odchylky od néj.
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4.2 Fama 1970

Na konci 60. let vsak jiz fada autori misto silné intuitivnich vysledku podlo-
zenych pouze pozorovanim grafu prezentovala i vysledky plynouci z exaktnich
statistickych studii.

Jiz ve své dizertaci Fama [11] prezentuje své vypocty sériové korelace
vynosii 30 velkych americkych akcif®. Zvefejnéné vysledky vecelku dobie pod-
poruji hypotézu sériové nezavislosti, coz slabou formu vykonnosti podporuje,
ackoliv striktné statisticky vzato, nulova hypotéza nulové autokorelace by
byla zamitnuta: v pfipadé dennich vynosu presahuje vybérova prvni autoko-
relace dvojnasobek své odhadnuté smérodatné odchylky pro 11 ze 30 sledo-
vanych titulli, ve 22 piipadech je kladné. Pro autokorelace vyssich tadua jsou
vysledky méné prukazné, stale vsak vykazuji ¢asté a opakujici se odlisnosti
od nulové stiedni hodnoty a symetrického rozdéleni autokovarianci.

Vykonnost trhu Fama pres nalez téchto protiargumentu haji tim, ze pro
jejl platnost neni zcela nutné, aby autokorelace byly presné nulové. Staci,
kdyz nedovoli vybudovat nadvynosny obchodni systém. A to koeficienty ve
vysi 0.06, coz priblizné byla hranice statistické vyznamnosti pro prvni au-
tokorelace, zjevné nedovoluji. I nejvyssi pozorovand hodnota (v absolutni
hodnoté) byla jen 0.123.

Odhadovéani presné matematicky definovanych parametru c¢asové rady
o ni sice dava dobrou predstavu, ale interpretace vysledku je silné zamlzena
nejistotou, jaka vyse autokorelace je jesté konzistentni s praktickou hypotézou
vykonnosti trhu. Bylo tedy tfeba ptejit od odhadu bez primého praktického
vyznamu k testum konkrétnich obchodnich algoritmu, které poruseni nahod-
né prochazky néjak vyuzivaji, a dokazat, zda tyto algoritmy jsou schopny
generovat nadvynos. Pfesné tento postup jsem ostatné byl nucen pouzit i ja
v praktické casti prace, tj. v kapitole 8.

Rada autoru se zaméfila na pravidla zvand y%-filtry. Takové pravidlo
pro zafixované y rika: pokud cena aktiva vzrostla alespon o y% od svého
posledniho minima, kup aktivum a drz ho, dokud cena neklesne alespon o y%
z posledniho maxima. Tehdy jej prodej a navic prodej na kratko”. A tak poiad
dokola. Mensi nez y%-ni vykyvy ceny jsou oznaceny za Sumy a ignorovany.

6Volil pravé akcie, které tehdy tvorily index DJIA — Dow Jones Industrial Average
stock index. Jde o vazeny prumér cen 30 velkych americkych spole¢nosti, pocitany jiz od
roku 1896. Slozeni je prubézné obménovano. Na strané jedné jde snad o nejpopularnéjsi
svétovy akciovy index, na strané druhé profesionély je znaéné neobliben, zejména kvuli
své tzkosti a velmi problematické (nelogické) metodice vypoctu.

"Terminologicks poznamka: prodejem aktiva na krdtko zde rozumim ekvivalent ang-
lického short sell, neboli vytvoreni zaporné pozice — zpravidla formou zapujceni daného
aktiva ve vite, ze ho v budoucnu budu moci koupit a vratit za nizsi cenu a vydélam tak na
poklesu ceny. Cesky preklad terminu short sell neni jednotny, pouzivé se napi. i ,kratky
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Takové obchodovaci algoritmy souvisi s testovanim (sub)martingalového
modelu (8). Pro mald y (do 1.5) jej zpravidla zamitaji, nebot se zd4, ze jsou
schopny strategii kup a drz porazit. Ale autofi prezentujici takové vysledky
jednim dechem dodavaji, Ze na realném trhu tato pravidla nejspis vydélecna
nejsou — jejich uspéch je totiz zpusoben generovanim obrovského mnozstvi
transakci, z nichz kazdd v pruméru nese maly zisk. Jenze kazdy, kdo na
trhu obchoduje, véetné ¢lent burzy®, musi za své obchody platit poplatky
minimalné burze a provozovateli vypotradaciho systému, a i minimalni po-
platky ve vysi 0.1% obchodnikova obratu postacuji ke kompletni likvidaci
nadvynosu tenkym filtrem (malé y) vydélaného.

Vydéleénost téchto pravidel za predpokladu nulovych poplatku je konzis-
tentni s pozorovanou mirnou kladnou autokorelaci dennich akciovych vynosu
— tenké filtry zpravidla otviraji a zaviraji pozice v horizontu nékolika hodin
az dni, tedy pravé v horizontu pretrvani pozorované statisticky vyznamné
a kladné autokorelace.

Spekulant na trhu vsak ma vzdy vice nez jedinou moznost, do niz muze
investovat své penize. Kromé testu modelu jedno aktivum a hotovost je tedy
tfeba zminit se i o systémech s vice ovliviiujicimi se aktivy. To v 60. letech
20. stol. byla novinka, prakticky jediny dobfe popsany model byl Sharpe-
Lintneruv (9). Fama reinterpretaci cizich vysledku konstatuje, ze ,,ackoliv
zmény cen akcii se jevi byt sériové nekorelované, pritomna je silna kiizova
korelace soucasnijch vynosu ruznych akcii* a ,,v prumeéru zhruba 50% roz-
ptylu vynosu jednotlivé akcie muze byt pricteno obecnému trznimu faktoru®.

Interpretace tohoto vysledku je snadnéd a piimocara: soucasné vynosy
ruznych akcii nejsou nezavislé, existuji sily, které soucasné podstatné ovliv-
nuji akcie vsech firem obchodovanych na burze. To je pochopitelné, naopak,
bylo by velmi prekvapujici, kdyby globalni faktory, jako napt. zména uzivané
diskontni miry, vélka atd. nezménily dramaticky ocenéni vSech akcii, a to
zpravidla stejnym smérem. Mala ¢dst volatility ceny jednotlivé akcie muze
dale byt vysvétlena odvétvovym faktorem. Zbytek je pak vysledkem faktoru
specifickych pro danou firmu. Avsak toto zjisténi nikterak nepomdhd predikci
budoucich vysledku — akcie jsou soucasné korelované, ale korelace vynosu
dané akcie v Case t s vynosem v jiném case s, jak svym, tak jiné akcie, je
zanedbatelna, pri obchodovani nevyuzitelna.

Jakmile se Fama [12] dotykd testu stfedné silné formy hypotézy
vykonnosti, kterd se zabyva rychlosti prizpusobovani trznich cen novym

prodej“ ¢i ,,prazdny prodej“, profesiondlové ve svém slangu zpravidla prosté pouzivaji
vyraz ,,shortnout“. Krdtkou pozict je obecné mysleno vlastnictvi zaporného mnozstvi.

8Cleny burzy je jen malé mnozstvi silné regulovanych subjekti — na prazské burze jich
je v soucasnosti jen 21. Vétsina zdjemcu o burzovni obchod, zejména drobnych soukromych
investoru, se jej musi icastnit jejich prostiednictvim.
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kurzotvornym informacim, ihned konstatuje prvni problém, ktery vysledky
ponékud zamlzuje: nikdy neni testovana reakce na veskeré nové informace.
Naopak, kazdy jednotlivy test se zamétuje na jeden typ udélosti, pricemz
zastancum stredné silné vykonnosti nezbyva, nez doufat, ze se postupné na-
hromadi dostatek dukazu pro velké mnozstvi ruznych takovych udalosti, coz
umozni hypotézu prohlésit za platnou.

Prave takto Fama sumarizuje tehdejsi dostupné vysledky a konstatuje, ze
témer vsechny stredné silnou formu vykonnosti podporuji, ale jsou limitovany
na nékolik mélo dulezitych typu kurzotvorné informace.

Jednim z nich je oznameni Stépeni akcii, jakkoliv to tak na prvni pohled
vibec nevypad4. Stépeni akcif totiz slouzi ,,pouze“ ke zvyseni poctu kust
akcii v obéhu a soucasnému snizeni jednotkové ceny, beze zmény celkové
trzni kapitalizace. Fama, Fisher, Jensen a Roll (FFJR) [10] mu vSak pfisuzuji
hlubsi vyznam, coz se snazi dolozit chovanim vynosu akcie v obdobi kolem
jejtho stépeni. Spoléhaji pritom na mirné pozménény model (10)

Titr1 = & + B5rareer + gy, (11)

kde u; 441 znaci ndhodnou odchylku regresniho modelu od ocekdvané hodnoty.

Sleduji chovani pozorovanych reziduf mésicnich vynost, kterd scitaji do
kumulovanych rezidui U,, = Y e 99 Zjvzl = (kde N je pocet akeif a 29
meésicu pred Stépenim jako pocatek pozorovani je kompromisni volba mezi
hrozbou zanedbani starsich vyznamnych pozorovani nebo naopak zahrnuti
velkého mnozstvi zbyteénych hodnot) a dosahuji zdanlivé velmi presvédci-
vych vysledkii: pii N = téméf 1000 akcif na NYSE? shleddvaji posloupnost
kumulovanych rezidui monoténné a zfetelné rostouci od cca. 1.5 roku pred
Stépenim po jeho realizaci.

Ale protoze stépeni je zpravidla oznamovano nejvyse ¢tyii meésice predem,
FFJR konstatuji, ze mimotadnd vykonnost akcie vice nez pul roku pted
jeho realizaci neni ndasledkem, nybrz pricinou — spolecnosti maji tendenci
provadeét stépeni v nadprumérné dobrych casech, poté, co cena jejich akcie
vzrostla vice, nez by odpovidalo jeji korelaci s prumérem trhu.

Po provedeni §tépeni kumulovana rezidua setrvavaji ptiblizné na hod-
noté dosazené pred Stépenim, bez ohledu na zjisténi, ze rust dividendového
vynos akcii v roce po $tépeni je v prumeéru vyssi nez prumér trhu — FFJR
to objasnuji to domnénkou, ze trh povazuje oznameni o Stépeni za signal
spole¢nosti, ze je pripravena udrzovat dividendy na nadprumérné trovni, coz
okamzité zpusobuje rust cen dotycnych akcii. Potvrzuji to separatni analyzou
akcii, jejichz dividendy po stépeni skutecné rosty vice nez byl prumér trhu,
a téch, které za ocekavanim zaostaly. Zatimco kumulované reziduum prvni

9New York Stock Exchange, nejvyznamnéjsi svétova burza, zndméa jako Wall Street.
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skupiny pokracuje v rustu jesté nékolik mésicu po realizaci stépenti, i kdyz jiz
velmi mirném, kumulované reziduum druhé skupiny klesd, nebot ocekdvani
lepsich casu se nenaplnilo, rezidua priblizné béhem jednoho roku po stépeni
padaji na troven, kde byla v dobé, kdy byva stépeni oznameno.

Jakkoliv silny dukaz platnosti stfedné silné formy vykonnosti je zde pred-
lozen, Fama [12] neopomiji poznamenat, ze tato zjisténi neposkozuji jeji sla-
bou formu. Prumérnd rezidua se totiz nechovaji stejné, jako rezidua jed-
notlivych akcii: reziduum jednotlivé akcie vykazuje po vétsinu ¢asu nulovou
stfedni hodnotu, jen v nékolika mélo mésicich je velké a kladné. Stéle zustava
sériové nekorelované. Ruzné akcie maji sva rezidua velka a kladnd v ruznych
meésicich, nasledkem ¢éehoz je prumérné reziduum kladné soustavné. Speku-
lant nemuze predem identifikovat dobré mésice konkrétni akcie a vcas si ji na-
koupit. A jelikoz kumulativni reziduum vsech akcii zustava po Stépeni zhruba
konstantni, nemuze ani urcit, zda zrovna jeho investice se zaradi mezi vitéze
¢i porazené, dokud nebude nova vyse dividendy ozndmena a cenou okamzité
absorbovana. Shrnuto,

trh ¢ini nestranné predpovédi dusledku stépeni na budouci
dividendy a tyto predpovédi jsou plné reflektovany v cené akcie
pred koncem meésice realizace Stépeni.

Fama jesté cituje préaci Balla a Browna [2], ktef{ velmi podobnym zpusobem
testovali reakci cen na ohlaseni vysledki hospodaieni, pricemz dosli k ve-
lice podobnému vysledku, a nakonec Scholese [25], jenz se zaméfil na velké
sekundarni nabidky akcii, coz jsou objemné prodeje jiz diive upsanych
a vydanych akcii. Shledal jejich omezeny negativni vliv — 7ik4, ze takovato
nabidka je pro kurz akcie $patnym signalem, nebot kdyZ se nékdo snaZi pro-
dat vyznamny objem akcii néjaké firmy, vzdy existuje riziko, ze jde o osobu
disponujici vnitini (nevefejnou) informaci, kterd muze cenu vyznamné ne-
gativné ovlivnit v okamziku, kdy se stane vefejné zndmou. Jesté silnéjsi
tento efekt je, pokud je nabidka u¢inéna vysoce postavenou osobou z vnitrku
dotcené spolecnosti (je-li jeji identita zndma), protoze pak je predpoklad
vlastnictvi nevefejné informace prakticky jisty, i kdyz nemusi byt primym
motivem prodeje.

Posledni ¢édst [12] je vénovana testum silné formy vgkonnosti trhu. Za-
myslenim nad burzovnimi specialisty kontrolujicimi objednavkové knihy je
konstatovano zjevné poruseni hypotézy, naopak vysledky podilovych fondu
jsou s ni v souladu:

Specialista na burze je osoba, kterd vede knihu obsahujici prodejni a na-
kupni piikazy tykajici se jedné konkrétni akcie a paruje je. Na zadost ostat-
nich obchodniku podavé informace o nékolika aktualné nejlepsich nabidkach
a poptavkach (tzv. hloubka trhu), ze zakona mu vsak je zakdzano zvefejnit
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cely obsah knihy. Sam ho ale zna a nikoho neprekvapi, ze na jeho zakladé
je schopen nésledujici pohyb ceny odhadovat a vyuzivat ke svym nadstan-
dardnim ziskum. Niederhoffer a Osborne [22] prezentuji vysledky tykajici se
obchodu téchto specialistu a skuteéné konstatuji, ze vyuzivaji svuj vylucny
pristup k informaci a nadstandardni zisky dosahuji. Jakkoliv je to silny
dukaz proti silné formé vykonnosti, autori tvrdi, ze ¢astky specialisty takto
vydélané nejsou nikterak zavratné — oni je ostatné ani nepotiebuji, jelikoz
jsou velmi dobte placeni z poplatku od ostatnich obchodniku. Poruseni silné
formy vykonnosti je tak pouze margindlni.

V dnesni dobé tento fakt, ktery Fama oznacoval za jeden z mala skutecné
vyznamnych dukazu svédcicich proti vykonnosti trhu, jiz neni relevantni. Jak
sam na konci 60. let predpovédél, roli specialisti plné prevzaly automatizo-
vané, pocitaci fizené obchodni systémy.

Druhou skupinou ucastniku trhu, duvodné podezrelych z vlastnictvi do-
datecné informace vice nez kdo jiny, jsou spravci podilovych a investi¢nich
fondu. Kdo jiny by meél byt dobfe informovan nez profesiondlové, ktefi travi
mnoho hodin denné primo na burze nebo analyzou potencidlnich investic,
¢asto s podporou pocetného tymu profesionalnich analytika? Ptitom vykon-
nost jimi spravovanych fondu je pravidelné zverejnovana, na rozdil napt. od
portfolio manazeru obhospodarujicich majetek instituciondlnich investoru,
ktefi nejsou povinni svoji uspésnost rozhlasovat do svéta.

Vyvstavaji dvé zakladni otazky: maji tito lidé takové informace, aby byli
schopni vydélat alespon tolik nad prumeér trhu, aby pokryli poplatky, které
svym klientum uctuji? A jsou nékteré fondy v ziskdavani nebo vyuzivani ta-
kové informace lepsi nez jiné? Navic, kladnd odpovéd na prvni otdzku vy-
volava dalsi, a sice zda spravci fondu jsou jen schopni 1épe vyuzivat stejné
zpravy, jaké maji i vSichni ostatni, nebo maji vysostny pristup ke zpravam
navic?

Fama [12] cituje prace Jensena [18, 19], ktery vyhodnotil vykonnost 115
americkych investi¢nich fondi mezi lety 1955 a 1964 ve srovnani s indexem
Standard and Poor’s 500'° s ndsledujicimi zavéry:

19Spolu s DJIA jde o druhy hojné sledovany index amerického akciového trhu. Zatimco
DJIA sestdava pouze z nejvétsich spoleénosti, pficemz metodika jeho vypoétu je profe-
siondly velmi ¢asto zpochybrniovdna, S&P 500 je mnohem S§ir§{ index zahrnujici témér
vSechny vyznamné akcie na NYSE a odborniky je uznavany jako skuteény etalon zdravi
trhu a americké ekonomiky viubec. Mnoho spravcu portfolii ho pouziva jako referenéni
portfolio, jez se snazi prekondvat, nebo naopak prostym kopirovanim slozeni S&P 500 se-
stavuji pasivni fondy nabizejici podilnikiim vykonnost kopirujici trh pii malych nakladech
na analytiky a aktivni spravu portfolia. S&P 500 je vdzen trzni kapitalizaci, tj. skute¢nou
hodnotou firmy poéitanou jako pocet vydanych akcii krat jejich jednotkové cena.
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e Fondy nedokdzi prekonat trh natolik, aby vydélaly svym klientum zpét
vstupni, spravni a dalsi poplatky — 89 ze 115 fondu vykazalo horsi
¢istou vykonnost nez S&P 500, a to v pruméru o 1.5% rocné.

e Vylouceni vstupnich poplatku (jsou piijmem prodejce, nikoliv fondu)
tento zavér vyrazné nezlepsuje: 72 z fondu za trznim indexem stéle
zaostava, prumérny roéni podvynos oproti nému je 0.9%.

e Ani kdyz jsou zpét k vykonnosti fondu pricteny veskeré zvetejnované
poplatky, takze otdazka prosté zni, zda jejich spravci jsou schopni vybirat
akcie 1épe nez ndhodné nebo kopirovanim indexu, odpovéd stdle neni
kladn4: polovina fondu za indexem zaostava, prumérné o 0.25% rocné.

Ackoliv jsou spravci fondu v oblasti kapitalovych trhu velmi nadstandardné
vzdélani a denné na nich pracuji, presto nejsou v pruméru schopni dosahovat
lepsich vysledku nez referencni portfolio, coz je jednoznacna podpora silné
formy vykonnosti trhu, i kdyz byla testovana z jediného tithlu pohledu. Nutno
dodat, ze sledované desetileté obdobi je krajné nedostatecné pro posouzeni,
zda nejlepsi fondy své postaveni nabyly nahodou nebo nadpriumérnou kvali-
tou managementu.

Fama [12] tak pro svou vlastni, cerstvé formulovanou hypotézu, naléza
prakticky pouze podporu. Kdyz uz narazi na néjaky fakt svédcici spise proti,
zejména jeji slabé formé, zpravidla jej oznacuje za zajimavou otdzku tykajici
se tvorby ceny, trznich mechanismu nebo vzorcu chovani obchodniki. V zad-
ném z nich ale neshledava néznak, ze by na ném bylo mozné zalozit ab-
normalné a setrvale vydéleény obchodni algoritmus. Pokud jde o vysledky
tykajici se stiedné silné a silné formy vykonnosti, kromé vyluéného piistupu
specialisti ke knihdm nerealizovanych pokynu nenachazi zadné poruseni. Do-
stupnych studii téchto dvou tdrovni nicméné tehdy existovalo velmi malo a
nesly tak oznacit za dukaz teorie, pouze za podporu pro ni.

4.3 Vyvoj predstavy o pravdépodobnostnim rozdéleni
akciovych vynosu

Zde ¢inim malou odbocku a zminuji se par odstavci o tom, jak se vyvijely
predstavy ekonomu a trznich profesionalu o pravdépodobnostnim rozdéleni
dennich vynosu akcii (i ostatnich aktiv, zejména dluhopisu a komodit). Pro
testovani vykonnosti trhu je to totiz otdzka pomérné dulezita ovliviujici jak
pouzité statistické prostiedky, tak interpretaci vysledki.

Dlouhou dobu bylo dennim zménam trznich cen pfisuzovano normalni
nebo lognormélni rozdéleni (jejichz rozdil v relevantnich studiich neni ptilis
vyznamny, viz pohled na rozdil mezi linearni (3) a logaritmickou (2) definici
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vynosu v podkapitole 3.1). Ale jiz od 50. let 20. stoleti byly pozorovany tézké
chvosty — vyrazné castéjsi vyskyt velkych hodnot (kladnych i zdpornych),
nez by normalnimu rozdéleni odpovidalo. Mnoho statistiku, vcetné Famy, ve
snaze najit lepsi model reality, doslo ke tiidé stabilnich rozdeleni, ktera jsou
podobného tvaru jako normdlni (to je ostatné jejich specidlnim piipadem),
ale maji pozadované tézké chvosty.

Ekonomové nicméné toto ,,vylepseni“ nechtéli prijmout, zejména protoze
pro normalni rozdéleni méli k dispozici velké mnozstvi statistickych testu,
a naopak pro obecné stabilni rozdéleni neméli (skoro) zadné. Navrhovali tak
radéji aproximaci akciovych vynosu smési (souc¢tem) normalné rozdélenych
nahodnych veli¢in s ruznymi rozptyly. To nakonec ve druhé poloviné 80.
let vedlo k siroce prijatym modelim podminéné heteroskedasticity ARCH
a GARCH, o nichz se zminuji dédle v kapitole 8.1.

Neslo jen o tézké chvosty, ale i o zjevnou neplatnost predpokladu, ze
vynosy jsou (v ¢ase) stejné rozdélené. Pfi zakresleni jejich dostatecné dlouhé
casové tfady do grafu si nelze nevsimnout, ze ,,velmi velké“ vynosy se v ¢ase
nevyskytuji osamocené a zcela nahodné, jak by nahodna prochazka ptede-
pisovala, ale maji tendenci vyskytovat se pospolu. Jejich znaménka nicméné
zustavaji zdanlivé ndhodnd, stejné jako jindy. Fama [11] o tomto jevu fika:

Velké denni zmény se zdaji byt nasledovany velkymi dennimi
zménami. Znaménka po sobé jdoucich pozorovani jsou nicméné
zjevné ndhodna, coz znaci jasné odmitnuti modelu nahodné pro-
chazky, ne vSak hypotézy vykonnosti trhu.

Pti zamysleni pak dochazi k zavéru, ze podle hypotézy vykonnosti, kdyz k ob-
chodnikum dorazi nova vyznamna kurzotvornd informace, ceny se ji musi
prizpusobit. To vysvétluje prvni velky pohyb nésledujici po fadé malych.
Ale obchodnici si zpravidla nejsou jisti presnym vlivem nové informace na
cenu — nékdy jej odhadnou vétsi, nékdy mensi, a v dalsich hodinach ¢i
dnech cena hleda skuteénou spravnou novou uroven. To vysvétluje nasledujici
fadu relativné velkych pohybu. Pokud rychle nedorazi dalsi vyznamna infor-
mace, volatilita ceny se postupné snizi zpét ke , klidovym“ hodnotam. Tyto
denni zmény jsou ndhodné ve znaménku, Fama tak konstatuje, ze v takovém
chovani neni obsaZen Zddny dikaz, Ze proni reakce (velkd zména ceny) neni
nevychylend, a tedy ani zadny dukaz proti platnosti hypotézy vykonnosti.
Priklad jasné vystihujici popsané chovani cen akcii, presnéji akciovych
index1, je obsazen v tabulce 1. Je v ni ukdzano chovani péti akciovych indexu
béhem ¢tyt tydnu kolem 27. inora 2007, kdy po dlouhém obdobi klidného
celosvetového rustu éinsky trh za jediny den propadl témeér o 10% prosté kvuli
obavam investoru o dalsi rust. Jde o indexy trhu rozvinutych — amerického

(DJIA) a britského (FTSE) — i rozvojovych — ¢inského (SSE), brazilského
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(BVSP) a ¢eského (PX). Pro kazdy index a den je obsazena zaviraci hodnota
a mezidenni zména, ,,— “ v nékterych polich tabulky znaci, ze ptislusna burza
byla kvuli statnimu svatku zaviena.

Posledni dva tadky tabulky obsahuji vybérové smérodatné odchylky den-
nich vynosu, std; za dva tydny pred 27. inorem, a stdy za dva tydny poté.
V tomto druhém obdobi jsou smérodatné odchylky dvoj- i vicenasobné vétsi
nez predtim, z 11 dennich zmén od 27. inora déle je vzdy 3 az 7 v absolutni
hodnoté vétsich, nez maximum (v absolutni hodnoté) pied nim. Maximum
v prvni ¢asti a vSechny hodnoty je presahujici v ¢asti druhé jsou vyznaceny
tucné. Tabulka obsahuje velmi silny dukaz heteroskedastického chovani ak-
ciovych vynosu v case.

DJIA FTSE SSE PX BVSP
datum val ret val ret val ret val ret val ret
12.2 12552.56  -0.22 | 6353.5 -0.46 178.67 1.82 1679.9 -0.29 | 43935 -0.79
13.2 12654.85 0.81 6381.8 0.44 180.23 0.87 1694.3 0.84 45197  2.83
14.2. 12741.86 0.69 6421.2 0.62 184.22 2.19 1708.9 0.86 45996 1.75
15.2 12765.01 0.18 6433.3 0.19 188.08 2.07 1703.2  -0.33 | 45955  -0.09
16.2 12767.57 0.02 6419.5 -0.21 187.59  -0.26 1701.3  -0.11 | 45849 -0.23
19.2 — — 6444.4 0.39 — — 1706.9 0.33 — —
20.2 12786.64 0.15 6412.3  -0.50 — — 1686.6 -1.20 — —
21.2 12782.87 -0.03 | 6357.1 -0.86 — — 1672.2  -0.86 | 46090 0.52
22.2 12686.02  -0.76 | 6380.9 0.37 — — 1686.0 0.82 46452 0.78
23.2 12647.48 -0.30 | 6401.5 0.32 — — 1704.8 1.11 46016  -0.94
26.2 12632.26  -0.12 | 6434.7 0.52 188.91 0.70 1706.2 0.08 46207 0.41
27.2. 12216.24 -3.35 | 6286.1 -2.34 | 173.27 -8.64 | 1635.8 -4.21 | 43145 -6.86
28.2 12268.63 0.43 6171.5 -1.84 | 178.34  2.88 1628.0 -0.48 | 43892 1.72
31.3. 12234.34 -0.28 | 6116.0 -0.90 | 172.32 -3.43 | 1593.6 -2.14 | 43517 -0.86
2.3. 12114.10 -0.99 | 6116.2 0.00 173.40 0.62 1613.0 1.21 42370  -2.67
5.3. 12050.41  -0.53 | 6058.7 -0.94 | 161.44 -7.15 | 1595.7 -1.08 | 41179 -2.85
6.3. 12207.59 1.30 6138.5 1.31 163.17 1.07 1629.1 2.07 | 43218 4.83
7.3. 12192.45 -0.12 | 6156.5 0.29 170.70  4.51 1626.9 -0.14 | 42667 -1.28
8.3. 12260.70 0.56 6227.7 1.15 172.07 0.80 1667.6 2.47 | 43466 1.86
9.3. 12276.32 0.13 6245.2 0.28 169.74  -1.36 1674.7 0.43 44133 1.52
12.3 12318.63 0.34 6233.3  -0.19 172.28 1.49 1662.6  -0.73 | 44249 0.26
13.3 12075.96 -1.99 | 6161.2 -1.16 | 173.03 0.43 1661.8  -0.05 | 42749 -3.45
14.3. 12133.40 0.47 6000.7 -2.64 | 169.87 -1.84 1628.4 -2.03 | 43288 1.25
stdy 0.44 0.47 0.88 0.72 1.14
stdo 0.84 1.16 3.03 1.43 2.40

Tabulka 1: Evidentné heteroskedastické (ruznorozptylové) chovani akciovych
indexu priblizné dva tydny pred a dva tydny po korekci vyprovokované prosté
nejistotou investoru ohledné dalsiho rustu

4.4 Bourlivy vyvoj v 70. a 80. létech

Nyni se letmo podivejme na vyvoj vyzkumu akciovych vynosu béhem dva-
ceti let po Famoveé definici vykonného trhu. Ten byl podnicen jak boutlivym
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rozvojem vypocetni techniky, tak ptimo Famovou hypotézou. Dovoluji si zde
zminit trojici praci, vSechny z konce 80. let.

Makroekonomické veliciny ovlivinujici cenu akcii

Mnoho autoru se zamérilo na konstrukci multifaktorovych modelu trzni rov-
novahy, tedy hledani faktoru, které determinuji cenu a vynos akcii. Chen,
Roll a Ross (ChRR) [8] se zaméfili na makroekonomické veliciny a jejich
zmény z pohledu, zda jsou jakozto rizikové faktory trhem ocefiovany!?.

S ohledem na hojné akceptovany dividendovy diskontni model (1) oce-
kavaji, ze veli¢inami ovliviiujicimi ceny akcii jsou praveé ty, které ovlivnuji
ocekavané dividendy a/nebo ocekdvanou diskontni miru. Pfitom pokud pred-
pokladame platnost hypotézy vykonnosti trhu, mély by nepredikovatelnou
informaci zpusobujici zmény cen akcii byt nepredpokladané zmény téchto
veli¢in.

Autori vybrali a testovali nasledujici faktory jako ty, jejichz zmény jsou
z primého ovliviiovani cen podezielé: bezrizikovou vynosovou miru; kreditni
spread spekulativnich dluhopisti!'? jako prémii za riziko; mezni uzitek redlného
bohatstvi, méfeny skutecnou spotiebou, jako faktor poptavky; inflaci, ovliv-
nujici jak budouci nominalni dividendu, tak pozadovany vynos; o¢ekavanou
troven vyroby a miru produkéni aktivity, nebot rizikova prémie dluhopisi
neobsahuje nejistotu vyroby; ¢asovy spread!3; cenu ropy.

Vytvorili regresni model zavislosti akciového vynosu na téchto promén-
nych (kromé ceny ropy), povazovanych zde za exogenni, a nasledné uzitim
vynosu dvaceti akciovych portfolii jako realizaci zavisle proménné odhadli
jeho parametry.

Za celé zminéné obdobi se jim jako statisticky vyznamné faktory je-
vily rust prumyslové vyroby, neocekavana inflace a kreditni spread, zatimco
casovy spread pouze nevyznamné a ocekavand inflace vibec. Pro ruzné zkou-
mand podobdobi se vysledky vice ¢i méneé lisi v zavislosti na celkovém stavu
ekonomiky v daném obdobi. Napft. oba infla¢ni faktory se jevily vysoce vy-
znamné v letech kolem ropného Soku v roce 1973, ale jindy ne.

Kdyz k vysvétlujicim proménnym piidali akciovy index, a ,,dali mu stej-
nou Sanci byt vyznamny“, ponékud piekvapivé se vyznamny nejevil a ani

1 Jak jiz bylo zminéno difve, oéekdvany vynos aktiva je zpravidla tvoien souétem bezri-
zikové vynosové miry a prémie za riziko dané investice, kde pojem ,,riziko“ je velmi obecny
a ruzni autofi si pod nim mnohdy piedstavuji odlisné velic¢iny.

12Rozdil mezi trokovou mirou statnich dluhopisii povazovanou za bezrizikovou
a prumérnym vynosem dluhopisu ve spekulativnim stupni ratingu, zpravidla BB a B dle
Standard and Poor’s.

13Rozdil mezi tirokovou mirou kratkodobych a dlouhodobych dluhopisti stejné kvality —
zpravidla nejkratsich statnich pokladniénich poukazek a dlouhodobych stédtnich dluhopist.
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hodnoty ostatnich parametru se v jeho pritomnosti témér nezménily. Ob-
dobné pak pro spotiebu a cenu ropy.

ChRR [8] tak potvrzuji, ze existuji stavové veliciny, jejichz zmény maji
systematicky efekt na trzni ocenovani akcii a jsou ocenovany (jako riziko)
s vahami odpovidajicimi jejich vlivu. Na strané druhé, nékteré veliciny, které
analytikim mnohdy intuitivné ptipadaji vyznamné, se takové byt neukazaly.
Piitomnost spotieby v této skupiné navic vrha dosti spatné svétlo na oceno-
vaci modely na ni zalozené.

Opét s argumentem, ze ceny akcii s vySe zminénymi faktory jsou kore-
lované soucasné, nikoliv s ¢asovym odstupem, nemuze byt tato prace pova-
zovana za primy test slabé formy hypotézy vykonnosti. Mnohem silnéjsi je
spojitost se stfedné silnou formou: je prokazano, ze existuji veli¢iny se silnym
vlivem na ocenovani akcii a akcie na jejich zvefejnéni rychle reaguji.

Chen [7] na tuto préci navézal, kdyz se zabyvé nejen vztahem akciovych
vynosu a jednotlivych makroekonomickych stavovych veli¢in, ale i vztahem
téchto veli¢in k rustu ekonomické aktivity, jakozto méritku celkového zdravi
ekonomiky, a vztahem mezi vynosy a rustem ekonomiky.

Puvodni faktory rozsitfuje o dividendovy vynos — prumeérny pomeér vyse
dividendy a trzni ceny akcie. To proto, ze zatimco prvni prace modeluje
akciové vynosy proménnymi povazovanymi za exogenni, tato pripousti vza-
jemné pusobeni vynosu a pouzitych proménnych a pouziva tak i veli¢inu
zevnatr trhu.

Regresi vynosu zvl4st na kazdou navrzenou proménnou oznacuje za vy-
znamné determinanty dividendovy vynos, kreditni spread, ¢asovy spread
(vSechny s kladnym znaménkem) a rust prumyslové vyroby (s minusem, tzn.
¢im vice vyroba roste, tim mensi trzni prémie je pozadovéna). Koeficienty
determinace této regrese jsou ovsem velmi nizké, vesmés pod 0.10.

Sila vlivu tychz regresortu na rust ekonomické aktivity je podobna, avsak
znaménka opacnd. To je konzistentni se zjisténim, ze minuly rust ekono-
miky je negativné korelovan s trzni prémii, tj. pozitivné s akciovymi vynosy:
pri Spatném stavu ekonomiky je pozadovana vysokd prémie za riziko, které
v takovém piipadé akcie nesou, coz tlaci jejich ceny dolu. Naopak, vysoky
predpovidany rust hrubého domaéaciho produktu zpravidla vede k vysSSim
oc¢ekdvanym vynosum akcii (i dluhopisu), zatimco chovani trzni prémie neni
zeela ziejmé — nelze Tici, Ze vy$s{ vynos si vynucuje nizsi prémii, nebot
vysstho vynosu nemusi byt dosazeno pouze nizsim diskontem, ale i vySSim
o¢ekdvanym nomindlnim vynosem (v penéznich jednotkach).
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Autokorelace v dlouhém horizontu

Fama a French [14] se zaméruji na zcela jiny aspekt cen akcii: predikova-
telnost v dlouhém obdobi, zpusobenou (idajnou) silnou autokorelaci tii- az
pétiletych vynosu, pozorovanou mnoha autory. Jde ptitom o velmi odlisny
pristup od bézného nahledu na slabou a stfedné silnou vykonnost trhu, ktery
je zpravidla spojen s pohyby kratkodobymi, nejcastéji dennimi.

Fama a French dospéli k vysledku, ze ve tii- az pétiletém horizontu bylo
predikovatelnych 25% az 40% akciového vynosu a nabidli dvé moznosti, ¢im
takto velké ¢fslo muZe byt zpusobeno: bud'to jde o ndsledek pomalu mizici
stacionarni komponenty zpusobené iracionalnim nevykonnym trhem, nebo
jde o nasledek v ¢ase proménlivého ocekavaného rovnovazného vynosu gene-
rovaného racionalnim ocenovanim na vykonném trhu.

Teorie dlouhych, pomalu mizicich vykyvu vychéazi z predpokladu, ze ca-
sové proménlivé ocekavané vynosy (vysoce autokorelované a s tendenci na-
vracet se zpét k dlouhodobému pruméru) jsou nekorelované se Soky do ra-
ciondlnich predpovéd! vynosi (dividend). Sok do ocekévaného kratkodobého
vynosu ma silny vliv na souc¢asnou cenu akcie, ale zddny vliv na vynos v da-
leké budoucnosti, a pomalu vymizi.

Ptelozeno do matematiky, Fama a French definuji:

Pt = G+ 2 (12)
G = Q-1+ p+n,

kde p, je ptirozeny logaritmus ceny akcie v ¢ase t, z; je stacionarni kompo-
nenta a ¢; je ndhodna prochazka, jejiz hodnota v case t je souctem piredchozi
hodnoty, driftu ;1 a ndhodné chyby 7;. Stacionarni komponenta je povazovana
za pomalu mizejici, tj. napt. formy AR(1) procesu z; = ®z_1 + ¢, kde ® je
konstanta blizka ale mensi jedné. Hypotéza je pak formulovana ve smyslu,
ze docasnosti soku je zpusobena predikovatelnost v dlouhém horizontu.

Teoretickym vysSetienim sklonu regresni primky v modelu, kde r(¢,t +T')
(vynos od casu t do t + T, T > 0) je regresorem a r(t — T, t) vysvétlujici
proménnou), zjistuji, Ze

1. kdyby ceny akcii byly tvoreny jen nahodnou prochazkou, autokorelace
vynosu vsech fadu by byla 0,

2. kdyby byly tvofeny jen stacionarni komponentou, autokorelace by byla
nendhodna a konvergovala by k 0.5

3. pokud jsou pritomny obé komponenty, autokorelace je blizka nule pro
T malé. Pro T velké, ale ne prilis se stane vyznamné zapornou, avsak
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pii T dale rostoucim nakonec prevazi kumulovany bily sum ktery au-
tokorelaci staci zpét k nule.

Zpravidla pozorovand kladné autokorelace jednodennich vynosu pfitom neni
v rozporu se 3., coz vypada jako nejpravdépodobnéjsi popis reality — snadno
si lze predstavit, ze tentyz Sok ovlivni soucasnou cenu negativné, ale dlou-
hodoby ocekavany vynos pozitivné (napf. snizeni vyplécenych dividend ve
prospéch jejich investic do rozvoje).

Praktickym odhadem modelu pro mnoho ruznych portfolii sestavenych
dle velikosti (trzni kapitalizace) firem, prumyslovych odvétvi i ze vSech do-
stupnych akcii, kdyz pouzili kompletni dostupné data z let 1926-1985, ziské-
vaji nésledujici vysledky (s varovdnim pfed nepiesnostmi zpusobenymi jak
nedostatenym mnozstvim dat — pétiletych neprekryvajicich se tseku je
v 60 letech jen 12 — tak nekonzistenci odhadu):

e AZ na minimum vyjimek jsou vSechny autokorelace odvétvovych port-
folii pres 1- az 10-leté periody zdporné. Nejveétsi (v absolutni hodnoté)
jsou pro T' = 3 az 5 let, kdy dosahuji hodnot od —0.3 do vice nez —0.5
a jsou jasné statisticky vyznamné.

e Podobné pro portfolia zalozena na velikosti firem. Pritom je pozorovan
silny vztah velikosti firmy a chovani vynosu. A¢ ne zcela monotonneé,
regresni koeficienty jsou s rostouci velikosti firmy blize nule. Zatimco
trileta autokorelace je kolem —0.3 pro vSechna portfolia, 4- a 5-leta ve
vynosech velkych firem je jiz blizka nule, zatimco v pfipadé malych
dosahuje minima az pro T' =5 let.

Kdyz se Fama a French omezili na data po roce 1940, nebot tehdy volati-
lita cen akcii velmi poklesla, vysledky se staly mnohem méné prukaznymi,
ackoliv vypusténa byla pouze ¢tvrtina dat. Statistickd vyznamnost je najed-
nou velmi spora. Odhadnuté koeficienty sice déle prevazné zustavaji zaporné,
ale jsou vyrazné mensi. To autory nakonec nuti k zédvéru, ze vétsina dukazu
o pozorovanych navratech vynosu k dlouhodobym prumérum prameni z dat
pred rokem 1940, po némz snad podil stacionarni komponenty ceny vyrazné
klesl nebo zcela zmizel.

4.5 Fama 1991

Ve svém druhém souhrnu Fama [13] pojednava, co se za 20 let od souhrnu
prvniho zménilo, ¢i bylo nové objeveno. Pochopitelné nemohl postihnout
veskerou praci, jiz velmi rozsahlou, a tak se vénuje zejména slabé forme,
ktera je mu nejblizsi a jejiz vysledky zaroven byly a jsou nejvice sporné.
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Préaci otevird neradostnym konstatovanim, ze co se o 20 let drive zdélo
jako celkem dobry popis reality — zejména modely s konstantnimi o¢ekévany-
mi a nepredikovatelnymi pozorovanymi vynosy — bylo v 80. letech zcela za-
vrzeno, nebot fada studif prokazala predikovatelnost vynost a promeénlivost
jejich ocekavani. Podivejme se na né blize.

V nejstarsich testech byla sice pozorovana slaba sériova korelace kratko-
dobych akciovych vynosu, pro vykonnost ale byla oznacena za zanedbatelnou
s tim, ze se pohybuje na hranici statistické vyznamnosti a neni vyuzitelna
pro vydélani nadvynosu redlném na trhu.

Avsak diky detailnéjsim databazim vyvoje cen akcii'* byli vyzkumnici
schopni nalézt mnoho specifickych vzorcu (pravidel) v chovéni cen, odhalujice
zejména vyrazné odlisné chovani ,malych® a ,,velkych“ akcii (podle trzni
kapitalizace — tj. celkové hodnoty firmy).

Témeér vsechny vlastnosti naznacujici predikovatelnost se zdaji byt silnéjsi
pro malé akcie: pozorované vynosy a jejich volatilita, autokorelace nebo led-
novy efekt, coz je témef bajny fenomén tikajici, ze prumérné akciové vynosy
jsou mnohem vyssi na konci (v nékolika poslednich obchodnich dnech) pro-
since a béhem ledna, nez po zbytek roku.

Zatimco u nejvétsiho decilu akcii obchodovanych na NYSE v letech 1962
1985 byla odhadnuta prvni autokorelace tydennich vynosu 0.09 a autoko-
relace vyssich radu statisticky zanedbatelné, pro nejmensich 40% akcii byla
prvni autokorelace 0.3 a i druhd az ¢tvrta byly statisticky vyznamné a kladné.
Tento jev je nazyvan efekt velikosti a je zpravidla vysvétlovan jako dusledek
nesoucasného obchodovani. Totiz, obchody s ruznymi akciemi se nedéji sou-
casné, nybrz jsou ndhodné rozlozeny do obchodnich hodin burzy. Velké akcie
jsou obchodovany mnohokrat denné, zatimco malé nemusi byt obchodovany
i nékolik po sobé jdoucich dni. A kdyz uz se obchod s malou akcii uskutecni,
je v pozorované zméneé trzni ceny zahrnuta veskerd informace nakumulovana
od predchoziho obchodu.

S tim je ponékud v rozporu mnoho studii prokazujicich zapornou auto-
korelaci v fadu nékolika (cca. ¢tyt) obchodnich dni, ackoliv zpravidla neni
vyznamné nenulova. To byva pripisovano hlué¢nému obchodovdni, jevu, kdy
na trhu obchoduje mnoho neinformovanych ucastniku, kteii prosté jdou s da-
vem, pii obecné pozitivni naladé nakupuji a pti negativni prodavaji. Takovéto
neinformované obchody zpusobuji vychyleni ceny od spravné — odpovidajici
skutecné existujicim informacim — coz musi byt a je korigovano, a to béhem
nékolika obchodnich dni, zpusobujic pravé zapornou autokorelaci.

4 Autofi nejéastéji vyuzivaji data z Centra pro vyzkum cen aktiv — Center of Research
in Stock Prices (CRSP), které poskytuje data z NYSE a AMEXu (American Express, dals{
vyznamny americky trh) od roku 1962.
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French a Roll [16] testuji pfitomnost hlu¢ného obchodovéni podily roz-
ptylt (viz vztah 15 v kapitole 6) N-dennich vynosu k dennim a zjistuj,
ze takovy efekt muze byt skutecné pritomen, avsSak prilis maly, nez aby
mohl zpusobit nevykonnost trhu — jimi spocitand horni mez vlivu je 11.7%
denniho rozptylu celkové a pro nejmensi kvintil akeii z NYSE stéle jen 26.9%.
Jsou-li tato ¢isla ocisténa o vliv bid-ask spreadu (rozdilu mezi cenami, za néz
lze okamzité koupit nebo prodat), obé padaji pod 5%.

Tento jev tak muze byt akceptovan jako pfitomny na trhu, ale zanedba-
telného vlivu na jeho vykonnost.

Problematiku predikce dlouhodobych vynosu, zminénou v predchozi pod-
kapitole, Fama [13] odbyva tim, ze vysledky sice nejprve vypadaly velmi
silné v neprospéch vykonnosti trhu, nakonec se ale ukazaly byt prinejmensim
kontroverzni. Jednak mohou byt nasledkem nevhodné zvoleného casového
obdobi, pfi jehoz zméné hypotéza dlouhodobych, pomalu mizicich vykyva
bud'to zcela selhavd, nebo jsou vysledky velmi neprikazné. Za druhé, ira-
cionélni bubliny akciovych cen jsou nerozlisitelné od racionélnich zmén oceka-
vanych vynosu v prubéhu let. A za treti, jelikoz za miru ocekavanych vynosu
jsou brany pozorované vynosy, které jsou velmi kontaminované nahodnymi
chybami, vysledky jsou prosté nutné rovnéz velmi kontaminované.

Rand hypotéza, ze denni akciové vynosy jsou nezavislé stejné rozdélené,
byla nahrazena dukazy, ze ocekavani se v Case méni a zavisi na (soucasné
realizovanych) makroekonomickych proménnych, viz 7, 8]. A pravé to muze
vysvétlit dlouhodobé negativné autokorelované vykyvy vynosu ve prospéch
hypotézy vykonnosti. Zaporné korelované hrubé o¢ekdvané vynosy v ruznych
obdobich mohou byt prosté nasledkem hospodarskych cyklu.

Dalsim zavaznym argumentem proti vykonnosti trhu se jevily ruzné formy
sezonnosti pozorované ve vykonnosti akcii. Nejznaméjsi je jiz zminény led-
novy efekt. Fama [13] déle cituje autory tvrdici, ze pondélni vysledky jsou
v pruméru horsi, nez po zbytek tydne, ze vynosy jsou v pruméru vyssi po-
sledni den pred svatkem (prazdninami) a posledni den mésice.

Mozné vysvétleni? Vsechny zminéné anomalie jsou sice pozorovany, avsak
vyjma lednového efektu zjevné neprevysuji bid—ask spread prumérné akcie.
Neobvyklé vynosy na prelomu roku jsou sice vétsi, stale vSak malé vzhledem
k bid—ask spreadu malé akcie. Sezénnosti by tedy mohly byt objasnény prosté
tim, Ze ceny akcii autory pouzivané jako jediné ceny (zpravidla jde o denni
zaviraci ceny), jsou nékdy cenou nabidkovou a jindy poptavkovou.

Mnoho anomadlii se jevi byt dusledkem zvoleného souboru dat — na
jakémkoliv jiném najednou nefunguji, nékteré se vyskytuji pouze v urcitém
obdobi nebo do urcitého data, po némz vymizely. Spornost lednového efektu
je pak dostatecné ilustrovana srovnanim vykonnosti portfolia malych akcii na
zakladé dat CRSP a skutec¢ného podilového fondu spole¢nosti DFA zaméte-
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ného na malé akcie: zatimco v letech 1982-1990 byl prumérny lednovy vynos
teoretického portfolia 5.32%), fond vydélal pouze 3.58%, coz je jiz jen o malo
vice nez vynos indexu S&P 500 3.20%. Mnohdy je prosté tieba rozlisovat
mezi teoretickymi databazovymi cisly a realné investovatelnym portfoliem.

Prejdéme nyni opét k otdzce rozhodovani mezi vice aktivy soucasné. Jeho
zasadni potizi je problém spojenich hypotéz. Mnoho anomalii vydavanych
zprvu za popieni vykonnosti trhu bylo pozdéji zdivodnéno uzitim jednofak-
torového Sharpe-Lintnerova modelu (9). Ten byl po mnoha letech uzivani na-
konec zamitnut jako nedostateény a anomalie oznaceny za jeho nepfesnost.
Zejména bylo prokazano, ze trzni beta jakozto jedind mira rizika je zcela
nedostatecnd a zdaleka nezahrnuje vSechny vlastnosti firmy s potencidlné
zasadnim vlivem na vynosnost jejich akcii — specidlné ty jednoznacné rizi-
kové, jako mira paky'® nebo balancovani firmy na hrané krachu. To je typické
liduji se a v nasledujicich letech jsou jejich akcie sampiény, nebo zkrachuji
a zmizi z kurzovych listku.
ocekavany akciovy vynos nékolika makroekonomickymi proménnymi, naprt.
jiz zminény model ChRR [8]. Tato citovand préace mimo jiné ukazuje, ze trzni
beta neobsahuje oproti zvolenym velicinam prakticky zddnou dodate¢nou
informaci — sila modelu se po jeho pridani nezvysi. Avsak zatimco nékteti
autori tento model chvali, napt. proto, ze dokéaze vysvétlit efekt velikosti
nepostihnuty Sharpe-Lintnerovym modelem, jini mu vycitaji, ze se zda byt
prilis citlivy na volbu vySetfovanych aktiv a zpusob, jakym jsou odhadnuty
parametry.

Vyzkum reakci cen akcii na zvefejnéni novych informaci, tedy testy stifed-
neé silné formy hypotézy, prodélal v 70. a 80. letech opravdovy boom, bylo
odhaleno velké mnozstvi zajimavych pravidelnosti, mnohdy necekanych:

e Neocekavand zména dividend je zpravidla spojena s pohybem ceny ak-
cie stejnym smérem. Prekvapivy byl tento vysledek zejména proto, ze
v dobé vyzkumu, tj. v 70. letech, byly v USA dividendy zdanény vyssi
sazbou nez kapitalové zisky.

e Nové emise jiz obchodovanych akcii je Spatnou zpravou a naopak jejich
zpétné odkupy jsou dobrou zpravou. A¢ by se mohlo zdat, ze opak bude
pravdou — firma ma pii dodatecné emisi dobré investi¢ni vyhlidky —
prevladaji spise obavy z asymetrie informace — vedeni vydava akcie,
kdyz jsou nadhodnocené, nebo kdyz ma firma Spatné cash flow.

5Pocet jednotek ciziho kapitdlu na jednotku kapitalu vlastniho, pouzitych pii finan-
covani firmy.

28



e Nabidky prevzeti ¢i manazerské vykupy zpravidla zptusobuji vysoky
rust ceny a tim bohatstvi soucasnych akcionar.

Typickym vysledkem testu stfedné silné formy hypotézy, od 70. let v USA
silné podporenych existenci databdze CRSP poskytujici denni vynosy vétsiny
americkych akcii, je zavér, ze ceny se nové informaci ptizpusobi nejpozdéji
béhem jediného dne, a je tak casty, ze je obvykle pouze konstatovana zjevna
konzistence s hypotézou vykonnosti, nacez se autor vénuje jinym aspektum.

Fama [13] sice nardzi na urcité otazky, které stiedné silnou formu vy-
konnosti alespon trochu zamlzuji, avsak vzhledem k obrovskému mnozstvi
studii, které byly v té dobé na toto téma vypracovany, je urcity vyskyt ano-
malif ocekavany. Fama tak uzavira, ze studie udélosti jsou nejjasnéjsim duka-
zem platnosti hypotézy vykonnosti (nejméné zamlzeny problémem spojenych
hypotéz) a v drtivé vétsiné pripadu ji potvrzuji.

V nazorech na silnou formy vykonnosti trhu zéasadni prevrat nenastal.
Na burze sice je zjevnd existence obchodniku, kteri vyluény pristup k urcité
informaci maji. Jde zejména o osoby z vnittku dané spolecnosti, takzvanych
insidert. Nicméné moznost, ze by na jejich obchodech mohl vydélat kdoko-
liv, je zavrzena s tim, Ze préce toto tvrdici pouzivaji nedostatecny Sharpe—
Lintneruv model.

Co je podstatnéjsi, testy burzovnich profesiondli, kteri nemaji vnitini
informaci, silnou vykonnost trhu nevyvraci: dodateénd informace analytiki
jakozto burzovnich profesionélu je studovana zejména ve spojeni s vysledky
akcii doporucenych vzdy pro nésledujici obdobi spole¢nosti Value Line In-
vestment Survey. Efekty zmén jejich zebticku na trzni ceny se sice zdaji byt
pro zamitnuti dostatecné. Tykaji se vSak pouze urcitych akcii, v 90. letech
prakticky mizi a pozorované vysledky nejen skute¢ného fondu spole¢nosti Va-
lue Line do téchto akcii investujiciho, ale i teoretického portfolia na zakladé
doporuceni sestaveného, byly zietelné horsi nez odpovidajici akciovy index.
Pokud tedy vubec jde o dukaz proti vykonnosti trhu, je velmi slaby.

A to jsme jesté opomnéli, ze ziskani dodatecné informace analytikem nese
néklady. Za né jsou pak subjekty, které je vynalozily, kompenzovany pravé
mirné vétsim vynosem. Trh tak nakonec z praktického pohledu lze povazovat
za plné vykonny, nebot subjekt ziskd obdobny ¢isty ocekdvany vynos, pokud
investuje neinformované naslepo, jako kdyz vénuje prostfedky na analyzu
a diky ni je vzapéti diky mirné vyssimu vynosu ziska zpét.

Studie vykonnosti spravcu fondu vesmés vychazeji z jiz citovaného Jen-
sena [18, 19]. Nové vysledky jsou mnohdy rozporné, zavislé na pouzitém rov-
novazném modelu, zadny primy dukaz pro poruseni silné formy vykonnosti
neposkytuji. Nejméné sporné nakonec vyzniva zjisténi, ze nadvynosy podi-
lovych fondu jsou v zdporném vztahu s jejich naklady, neboli pokud fondy
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jsou onémi subjekty vydavajicimi prostfedky na ziskani dodatecnych infor-
maci, které jim maji pomoci k vyssim vynosum, pak je ovSsem vynakladaji za
hranici mezniho kladného ptinosu a ve skutecnosti na vyzkumu prodéléavaji.

4.6 Aktualni vysledky

Vyzkum hypotézy a kapitalovych trhi obecné pokracoval i déle a rozsitoval
se, jak dalsi autofi nachazeli dalsi oblasti zdjmu potencialné s tématem vy-
konnosti trhu spojené.

Pad komunistickych vlad ve stfedni a vychodni Evropé, jejichz politika
striktné existenci jakékoliv formy kapitalového trhu vylucovala, na konci
80. let prinesl nové moznosti a vyzvy, kdy nové vznikajici akciové trhy v téch-
to transformacnich ekonomikéch mély nejen v poc¢atku, ale i po mnoha letech
kapitalistického vyvoje velmi daleko k charakteristice vykonnosti.

Ptiblizné v téze dobé vlivem rychle postupujici globalizace a internaciona-
lizace trhit umoznéné masivnim rozsirenim elektronického obchodovani doslo
i k markantnimu rustu vlivu trhu v rozvijejicich se ekonomikach, zejména
v Jizni Americe, Jizni a Vychodni Asii. Najednou tak bylo vykonnost mozno
studovat nejen na ,,témér dokonalych® tradi¢nich trzich, ale i na novych,
¢asto trpicich mnoha nedokonalostmi, af jiz z legislativy nebo nezkusenosti.

Ve zbytku této kapitoly zminuji dva ¢lanky z poslednich let (2002 a 2003),
které mé zaujaly: prvni z nich zejména kvuli jeho 1izké souvislosti s praktickou
casti této prace — zabyva se praktickou vykonnosti technickych pravidel
obchodovani na americké a ¢inské burze. Druhy je pak reakci na mnozstvi
anomalii, které byly za nékolik desetileti vyzkumu vykonnosti trhu nalezeny
a prezentovany v jeji neprospéch.

Slaba forma vykonnosti Cinského trhu

V soucasnosti existuje vicero teorii tvorby a vyvoje ceny akcie na trhu:

Obchodovani za predpokladu vykonnosti trhu znamend prosté in-
vestovani do diverzifikovaného portfolia, kdyz diverzifikaci je zajisténa ochra-
na pied specifickymi faktory jednotlivych spolecnosti ¢i odvétvi. Neni pritom
tfeba vyuzivat jakychkoliv analyz trhu, nebot z hypotézy vykonnosti plyne,
ze aktiva jsou spravné ocenéna.

Fundamentalni analyza nepiredpoklada soustavné korektni ocenéni in-
strumentu, ale ocekava racionalni chovani trhu. Hleda spravedlivou vnitini
hodnotu akcie (na zékladé oc¢ekdvanych penéznich toku, ziskové sily firmy
atp.), k niz by se trzni cena v delsim ¢asovém horizontu meéla priblizit.
Na zékladé takového ohodnoceni radi investovat do téch tituli, které jsou
oznaceny za na trhu podhodnocené.
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Technicka analyza nepredpoklada existenci spravné hodnoty akcie v ja-
kémkoliv smyslu, spoléhd na existenci trendi ve vyvoji cen a opakovani
vzorcu vyvoje. Techni¢ti analytici vyuzivaji zejména grafy historického vyvo-
je cen a objemu obchodu, hledaji v nich znamé obrazce a podle nich predikuji
budouci vyvoj kurzu.

Ruzné teorie psychologie davu tikaji, ze vétsina subjektu pusobicich
na trhu se nechova racionalné a pii svych obchodech podléha euforiim a pa-
nikdm. Piikladem je jiz zminéné hluéné obchodovani. Za zéklad tspéchu na
takovém trhu je zpravidla povazovano zachovat si klidnou hlavu, naladam
davu nepodléhat a casto i jednat v protikladu s nimi, tj. nakupovat, kdyz
deprese pii propadu cen vrcholi a ,,hluéni obchodnici* prodavaji, a prodavat,
kdyz vrcholi euforie provazejici dlouhodoby rust cen.

Na technické analyze, ¢i presnéji technickych indikatorech, je zalozena
studie Tian, Wan a Guo [26]. Aplikuje a vyhodnocuje celkem 412 ruznych
algoritmu technické analyzy na historické hodnoty indexu DJIA a indexu
novych — rozvojovych ¢inskych akciovych trhu v Shanghaji a Shenzhenu.

Ocekdavanym vysledkem je, Ze zatimco na americkém trhu (povazovaném
za vykonny) by méla byt dosazena minimdlni, az zanedbateld nadstandardni
vynosnost pouzitych algoritmu, na ¢inském trhu by naopak mély byt pritom-
ny ruzné nedokonalosti projevujici se alespon teoretickou ziskovosti algoritmu
negujicich hypotézu vykonnosti.

Pouziti 412 modelu sice vypada jako obrovské cislo, ve skutecnosti vsak
jde pouze o trojici zakladnich modelt technické analyzy, pro néz autofi tes-
tovali desitky az stovky kombinaci jejich parametru:

Pravidla prolomeni trzniho rozpéti (PTR) pracuji s maximem a mi-
nimem kurzu za dany pocet predchozich obchodnich dni, pficemz vysilaji
signdl k nakupu dodatecné jednotky, pokud aktualni kurz toto maximum
prekro¢i o danou mez nahoru, respektive k prodeji, pokud o tuto mez dolu
presahne minimum. Takova pozice je poté drzena urcity pocet dni.

Klouzavé prumeéry s variabilni dobou drzby (KPV) pracuji s dvéma
klouzavymi pruméry minulé ceny akcie a vysilaji ndkupni signal, kdyz prumeér
za kratsi obdobi zdola presdhne prumeér za delsi obdobi o danou mez. Pozice je
udrzovana tak dlouho, dokud kratky prumeér neprekro¢i adekvatné posunuty
dlouhy prumér zpét, ¢imz je vyslan opacny signal.

Klouzavé prumeéry s fixni dobou drzby (KPF) jsou podobné pied-
chozim, avsak pozice je po jejim vytvofeni udrzovana po pevné stanovenou
dobu, bez ohledu na vyvoj.

Tian, Wan, Guo pocitaji pro kazdou ze zvolenych strategii zejména jeji
anualizovany ro¢ni nadvynos vuéi strategii kup a drz, prumérny pocet ob-
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chod'® algoritmem roéné vygenerovany a z nich plynouci teoretické naklady
na transakci — zlomovou cenu (break—even cost), kterd by nadvynos vy-
nulovala. Pfi prezentaci vysledku se pfitom zaméiuji na prumérné (napiic
parametry) vynosy, nebot v okamziku, kdy se obchodnik rozhoduje o pouziti
takového pravidla, zjevné netusi, jaké konkrétni parametry modelu ma zvolit,
a pritom nelze predpokladat stabilitu jejich optimalni volby v ¢ase.

Cést vysledki pro index DJIA je shrnuta v prevzaté tabulce 2.

Vynos  Rocéné Zlomova
Pravidlo p.a. (%) signdlu cena (%)
1926-1991
84 KPV 5.12 4.98 0.51
288 KPF 0.46 1.71 0.13
40 PTR 1.37 3.55 0.19
Vsechna 1.50 2.56 0.29
1926-1943
84 KPV 9.53 5.44 0.88
288 KPF 1.53 1.95 0.39
40 PTR 3.18 4.15 0.38
Vsechna 3.32 2.88 0.58
1976-1991
84 KPV 1.13 5.15 0.11
288 KPF 0.39 1.72 0.11
40 PTR -0.57 3.70 —0.08
Vsechna 0.45 2.61 0.09

Tabulka 2: Vypocitané vysledky aplikace technické analyzy na index DJIA

Celkova ¢isla za obdobi 65 let nejsou prilis vypovidajici, je totiz zjevné, ze
béhem této doby se drasticky zménily trzni podminky — zpusobem uzavirani
burzovnich obchodu pocinaje, ptres rychlost a kvalitu Sifeni cenotvornych
obdobi, v nichz lze o¢ekavat pribliznou stabilitu podminek.

V obdobi pred 2. svétovou véalkou tak na jedné strané vidime vysoky
nadvynos nejen pro konkrétni volby parametru, ale i pro jejich prumér —
klouzavé prumeéry s variabilni délkou drzby dosahuji nadvynos témér 10%

16Skuteény pocet obchodl je dvojnasobny oproti poétu signélii algoritmem vyslanych,
ktery je uvddén v tabulkdch. Signdl totiz ddvd pokyn ke tvorbé pozice (1 obchod), kterd
ale jesté pozdéji musi byt uzaviena (dalsi obchod).
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rocné. Vice nez 5 signalu kazdoroéné generovanych vsak znamena, ze naklady
na jednotlivy nakup ¢i prodej akcii by musely byt mensi nez 1% z jeho ob-
jemu, aby se aplikace takové strategie vyplatila. Takto nizké poplatky jsou
sice obvyklé v soucasnosti, pred 70 lety vsak byly mnohonasobneé vyssi. Navic,
nejde jen o poplatky z obratu, ale i o bid—ask spread, ktery neni v dennich
zaviracich cenach indexu nikterak zohlednén.

V obdobi po roce 1976 sice na NYSE doslo k podstatnému snizeni po-
platkt z obratu, rustu objemu obchodu a tim i bid—ask spreadu, vykonnost
amerického trhu vsak stoupla natolik, ze nadvynos dosazeny metodami tech-
nické analyzy poklesl na hodnoty, které jsou eliminovany jiz néaklady na ob-
chod ve vysi kolem 0.1%. To jsou ¢isla, kterym se snad muze priblizit poplatek
zprostiedkovateli ¢i primo burze za uzavieni obchodu, bid-ask spread vsak
zustava v pomeéru k nému prilis velky.

Vynos  Rocéné Zlomova
Pravidlo p.a. (%) signdlu cena (%)
DJIA
84 KPV 0.47 5.62 0.04
288 KPF  -0.67 1.84 -0.18
40 PTR 0.50 3.52 0.07
Vsechna -0.32 2.78 -0.06
Shanghai B
84 KPV 18.95 3.79 2.50
288 KPF 10.24 1.75 2.92
40 PTR 13.74 2.82 2.39
Vsechna 12.33 2.27 2.72
Shenzhen B
84 KPV 32.45 2.28 5.75
288 KPF 8.09 1.31 3.10
40 PTR 21.18 2.91 3.65
Vsechna 14.33 1.77 4.05

Tabulka 3: Spocitané vynosy z aplikace technické analyzy na index DJIA
a portfolio akcii obchodovanych na Cinskych akciovych trzich v letech 1991-
2000

Tabulka 3 (opét prevzato z [26]) zna¢i markantni rozdil mezi vynosy
dosazenymi technickou analyzou na datech z amerického a ¢inského trhu
v poslednf dekadé 20. stolet{ (starsf data z Ciny nejsou k dispozici). Zatimco
nadvynosnost proti kup a drz je v USA zanedbatelna ¢i dokonce zaporna,
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pii aplikaci na portfolia ¢inskych akcii dosahuje nadvynosu v fadu desitek
procent ro¢né! Po prepoctu na jednotlivy obchod pak dosahuji zlomové ceny
stale nékolika procent, coz by v pripadé poplatki shodnych s vyspélymi trhy
znamenalo jednoznac¢nou vyhodnost téchto strategii. Avsak na rozvojovych
trzich, Cinu nevyjimaje, jsou poplatky a bid-ask spready pfeci jen obvykle
vyssi, a tak by pravdépodobné ani takto prukazné teoretické vysledky ne-
vedly k praktickému nadvynosu (nezapominejme, ze se stéle pohybujeme
v 90. letech 20. stoleti, tedy starsi a z hlediska poplatku jisté méné priznivé
dobé, nez je nejnovejsi obdobi pouzité dale v této praci).

Autori uzaviraji, ze pro americké akcie teoreticky nadvynos z aplikace
algoritmu technické analyzy v ¢ase postupné klesal a patrné byl vzdy pod
urovni realnych nakladu na aplikaci testovaného algoritmu, takze nebyl ni-
kdy skutecné prakticky vyuzitelny. To je v souladu s hypotézou vykonnosti
trhu, byt ne s jeji ¢istou teoretickou formou, ale ,,pouze“ s formou praktic-
kou, prizpusobenou redlnému nedokonalému trhu znemoznujicimu dokonalé
prizpusobovani redlné trzni ceny akcie veskeré dostupné informaci.

V pripadé ¢inskych akcii se ale zd4, ze technicka analyza vyuzitelna byt
muze, a to i pokud by nédklady na burzovni obchod dosahovaly 1 az 2%
z obratu. Zde je vSak velmi na misté zduraznit, ze dle mého nazoru jsou
prezentovand c¢isla velmi zkreslend a neodpovidaji skuteéné vynosnosti al-
goritmu. Zlomové ceny jsou totiz pocitany z anualizovaného vynosu (coz je
v textu dokonce explicitné uvedeno) — jako kdybychom otevieli signalizova-
nou pozici, a tu byli schopni rok drzet, pficemz by po celou tu dobu nesla
prezentovany nadvynos, a az poté bychom ji uzavieli. Popsana pravidla ji
vSak uzaviraji zpravidla po nékolika tydnech, a nominalni vynos z nich je
tak fddové nizsi. Ale ndklady obchodu jsou stejné, at ho uzavirdme na den
nebo deset let. ..

Snahy zarytych zastanci vysvétlit nevysvétlitelné

Relativné cerstva (2003) prace Malkiel [21] je reakei zastédnce vykonnosti
trhu na takika nepfeberné mnozstvi anomalii, které jako argumenty prot:
vykonnosti neustéle prezentuji jeji odpurci.

Kromé obvyklého argumentu zastancu, véetné mé, ze

pozorovana data pochézeji z nedokonalého trhu, a nelze tedy
ocekavat, ze potvrdi dokonalou verzi hypotézy. Vsemozné dukazy
proti ni nejsou ve zjevném rozporu s ekonomickou verzi vykon-
nosti, tj. tvrzenim, ze pozorovana data odpovidaji hypotéze, ze
na redlném trhu nelze aplikaci algoritmu prokazujicich neplatnost
teoretické verze hypotézy nadprumérné vydélat,
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navic tvrdi, ze

ziejmé dukazy proti hypotéze jsou zpravidla stejné zamlzeny
jako argumenty pro ni.

Nejprve se zaméruje na rozporovani jednotlivych ,,obecnych anomalii*,
povazovanych za vyvraceni vykonnosti, a vysvétluje je naopak v souladu s ni:

e Casto tvrzené soustavné podceriovini nové informace odmitl jiz Fama
[12] — reakce na ni je sice zpravidla nepresnym, avsak nevychyjlenym

odhadem.

e Dlouhé pomalu mizejici vykyvy od stiedni hodnoty zpusobujici zapor-
nou autokorelaci vynosu v dlouhém obdobi jsou primarné nasledkem
chybnych predpokladu, zejména konstantniho o¢ekavaného vynosu.

e Pozorovani sezénnosti ve vynosech je bud'to pouze nasledkem konkrétni
volby datového souboru, nebo bid—ask spreadu.

e Stejné tak predikcnd sila dividendového vynosu & poméra P/E!, P/BV!®
je dusledkem volby datového souboru, v jinych obdobich se neprokazala.

o Nadmeérnd ziskovost malyjch spolecnosti je dusledkem uziti nefunkéniho
Sharpe-Lintnerova modelu, nebo faktu, ze velké firmy zpravidla krize
preziji, kdezto malé bud’to pieziji a ndsledné prudce rostou, nebo zkra-
chuji a v testovanych datech se neobjevi.

e Jen v otazce skladanky akciové prémie (equity premium puzzle) si neni
prilis jisty. Na prumeérny vynos akcii o 5% vyssi nez u kvalitnich dluho-
pist, coz dle Benartziho a Thalera [3] odpovida opravdu extrémnd rizi-
kové averzi investori'?, odpovidd pouze spekulaci, zda takovyto dlou-
hodobé pozorovany vysoky vynos byl skutecné ocekdvany, nebo jde
o neocekdvane vysoké realizace nizsiho o¢ekavaného vynosu.

Druhou ¢ast prace pak vénuje trem konkrétnim historickym udalostem,
zpravidla oznacovanym za silné nekonzistentni s vykonnosti trhu:

17Price/earning ratio, trzni cena akcie ku poslednimu zvefejnénému éistému zisku na
akcii.

18Price/book value ratio, trznf cena ku ticetni hodhoté vlastniho jméni na akcii.

9Pro vysvétleni 6% roéni rizikové prémie by tidajné bylo potieba tak extrémni rizikové
averze, ze investor by byl indiferentni vuci jistoté vyplaty $51,209, a hie, v niz s polovi¢ni
pravdépodobnosti ziskd $50,000 a s poloviéni $100,000.
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1. 19. Figna 1987 akciovy index DJIA propadl o 22.6%), do konce mésice in-
dexy vétsiny vyznamnych svétovych akciovych trhu propadly az o 45%.
7Zda se nemozné, aby za jediny den trh zasahla tak silnd informace,
ze by zpusobila takovy pokles. Malkiel [21] nicméné namitd, ze za
dané makroekonomické situace v USA (vySe a prudky rust bezrizi-
kové tirokové miry, hrozba dalstho poklesu hodnoty dolaru) lze vysvétlit
i rychly pad cen akcii o tretinu. Rozporem tak pouze zustava, jak to, ze
tento pad nebyl rozlozen do nékolika tydnu, ale realizoval se za jeding
den.

2. Internetovd bublina na konci 90. let znamenala evidentné nespravné
(vzhledem k historickym a fundamentdlnim informacim) ocenéni tech-
nologickych akcii, coz by znamenalo nevykonny trh. Jenze martinga-
lovou formulaci hypotézy (8), s ohledem na silnd budouci ocekdvdni,
trh vykonny byl: i kdyz vime, ze na trhu je bublina, pokud cena ak-
cie piisti tyden s 90% pravdépodobnosti o 5% vzroste nebo s 10%
pravdépodobnosti o 45% klesne, je stdle korektné ocenéna. Tvrdili to
i profesionélni investoii, ktefi, at by byli jakkoliv raciondlni, nemohli
na zrejmé bubliné bezpracné vydélat.

3. Pro zodpovézeni otézky lepsi vijkonnosti profesiondlnich investori zo-
pakoval Jensenovy [18, 19] testy — s podobnym vysledkem. Navic tvrdi,
ze podprumérné (treba i kvuli smule) fondy jsou pohlceny nadprumeér-
nymi, a realita je tak jesté horsi nez obsah kurzovych listku. A konecéné
— pokud by ,,amatéii“ na burze soustavné obchodovali za Spatné ceny,
kdo jiny nez ,,profesiondlové“ by je meéli vyuzit a tak vydélat?
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5 Zamysleni

Cist4 teoretickd podoba hypotézy vykonnosti kapitalového trhu je definovéna
vecelku jednoznacné: v zavislosti na zvolené informacéni mnoziné &, a tim
urcené urovni hypotézy pozaduje, aby veskerd informace v této mnoziné za-
hrnuta byla obsazena v ocenéni zkoumanych aktiv na kapitdlovém trhu —
zpravidla akcii.

Striktni platnost takové hypotézy pak vyzaduje, aby neexistovala jakd-
koliv moznost na zakladé néjaké informace ¢ C ®; dosdhnout pii stejném
riziku ve sttedni hodnoté jakéhokoliv dodatecného zisku oproti naivni strate-
gii ndkupu a pasivni drzbé trzniho portfolia nebo jednotlivé dotycné akcie, a
to ani teoreticky pfi zanedbdani vsech redlnych bariér typu transakcénich cen.

Na strané druhé mame hypotézu vykonnosti kapitalového trhu v prak-
tickém (ekonomickém) smyslu, jak ji definuje napi. Malkiel [21], kdy per-
fektni chovani po trhu neni pozadovano, nebot jeho pozadavky v praxi nejsou
dosazetelné, a zastance vykonnosti se spokoji s tim, ze ceny aktiv informaci
obsazenou ve ®, reflektuji do té miry, ze jakoukoliv ¢ C ®; nelze vyuzit
k dosazeni stfedniho rizikové oc¢isténého nadvynosu na redlném kapitalovém
trhu.

Pochopitelné ¢isty teoreticky model je v praxi nutné chybny, jelikoz redlné
trzni podminky nikdy nebyly, nejsou a nikdy nebudou tak perfektni, jak
je stavi matematika do svych predpokladu. Novéa informace se nesiti oka-
mzité a bezchybné zdarma ke vSem ucastnikum trhu, ti nejsou schopni na
ni okamzité reagovat, navic jejich reakce v podobé uskuteénéni obchodu je
mimo jiné zkomplikovana povinnosti zaplatit nezanedbatelny poplatek za
jeho provedeni a vyporadani. Nelze obchodovat libovolné mnozstvi aktiva za
libovolnou cenu ([mnozstvi, cena] € (0,400)? zcela bez omezenf). Naopak,
obé hodnoty musi byt prvky ur¢itych stanovenych diskrétnich mnozin.

Dost mozné jesté zavaznéjsi je fakt, ze ackoliv zmény trzni ceny v praxi
nastdvaji v ndhodnych?® bodech spojitého ¢asového intervalu a béhem dané
periody jich nastavd ndhodné mnozstvi, teoretické vyzkumy si pozorované
casové tady zpravidla zjednodusuji na casové ekvidistantni (odmyslime-li si
vikendy a jiné dny, kdy burza neobchoduje) pozorovani aktudlniho kurzu.
I kdyz je tento kurz mnohdy cenou posledniho obchodu, tedy redlné dosaze-
nou, neni zaruceno, ze v okamziku zvoleného pozorovani ¢asové rady aktivum
bylo mozné za takovou cenu (pred zapoctenim poplatki) koupit nebo prodat,
napiiklad kvuli bid—ask spreadu nebo tomu, ze cena odpovidajici momentalni
informaci jiz muze byt vyrazné jina.

20 Alesporii neni zjevny divod je za ndhodné nepovazovat.
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Uziti zavéreénych cen jednotlivych burzovnich dnu, které jsou v kur-
zovych listcich zverejnovany a tedy i v testech vyuzivany nejcastéji, ptimo
moznost obchodu za zaznamenanou cenu vylucuje. Ani praxe obchodovat
vzdy dany cas pred zavienim trhu nepomuze — spekulant by musel volit
mezi velkym rizikem neuskutecnéni obchodu a obchodem za horsi cenu (nej-
lepsi momentalni nabidku ¢i poptavku), pokud by obchodoval tésné pred
zavienim burzy, nebo riskovat velky rozdil mezi cenou svoji dosazenou a do
casové tady zaznamenanou, pokud by si nechal odstup vétsi — nic jako
lipschitzovskost ceny akcie v ¢ase totiz jisté nelze zarucit.

Prave tyto rozdily mezi matematickou teorii a obchodnickou praxi jsou
pri¢inou vyrazné horsi nez ocekavané vykonnosti napt. fondu spolec¢nosti Va-
lue Line, zminéné v podkapitole 4.5, ¢asti o silné formé vykonnosti.

Problematikou diskrétnosti obchodovanych jednotek, jednotkovych cen,
odlisnosti cen uzivanych od realizovatelnych, bid—ask spreadem a dalsimi
otazkami piimo souvisejicimi s mikrostrukturou trhu se v této praci zabyvat
nebudu. Nejen, ze by samy o sobé vydaly na mnoho samostatnych praci,
ale k jejich praktickému zkoumani je navic zapotiebi detailnich ¢asovych
fad zachycujicich kazdy jednotlivy uskutecnény obchod, jeho cas a idealné
i mnoho dalsich idaju jako napiiklad objem ¢i kdo a proti komu (tvurce
trhu ¢i bézny tucastnik) jej inicializoval. Takova data byvaji zpravidla velmi
obtizné dostupna a vyzaduji uziti specifickych analytickych technik. Jejich
teorii i praktickym vysledkum je vénovéna kapitola 3 knihy [6].

Namisto toho, stejné jako drtiva vétsina ostatnich autoru, pouziji rea-
lité obchodnika piilis neodpovidajici denni zaviraci ceny. Platnost hypotézy
vykonnosti budu zkoumat zejména v jeji ekonomické formé, tj. zda lze néjaky
typ teoretické nedokonalosti v praxi vyuzit k dosazeni systematicky nadpru-
meérnych vynosi.

Naklady spojené s realizaci obchodu

Mym cilem je prozkoumani jediné z nedokonalosti, a to transakénich nakladu.
I kdyz totiz pomineme vSechny chyby vzniklé pravé zminénymi i jinymi
bariérami, tato zustane neprekonatelna. Jak zdsadné ovliviuje pfizpusobo-
vani cen nové informaci, 1ze snadno ukazat:

Predpokladejme nejprve, ze trh je bez tfeni zcela, véetné nulovych po-
platkt za obchod. Pokud by na ném existovaly znamky neefektivnosti, ten,
kdo by je poznal, by je dokézal vyuzit k vydélku, at by byly jakkoliv malé.

Méjme bezkuponovy dluhopis s deterministickym chovanim kurzu. Jeho
vynos je 0.1% za tyden. Kurz vsak je z néjakého duvodu v pondéli pravi-
delné 0.05% pod spravnym, tato chyba se nédsledné vyrovnava a v patek
obraci na 0.05% nad spravny kurz. P#isti tyden se to stane nanovo. Spravny
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kurz 1. pondéli (SZ1) by byl 80%, ale je 79.95% (Z1). V patek by mél byt
80.1% (SK1), ale je 80.15% (K1). (SZ2, Z2, SK2, K2) = (80.1%, 80.05%,
80.2%, 80.25%) atd. Obchodnik, ktery toto vypozoruje, vzdy v pondéli dlu-
hopis koupi, v patek proda a navic proda nakratko, po vikendu kratkou pozici
pokryje, nahradi dlouhou atd. Oproti spravnému vynosu 0.1% tydné ziska
navic 0.1% z kazdé spravné oteviené a uzaviené pozice, dlouhé i kratké, cel-
kem tak za tyden vydeéld 0.3%. Toho by si pochopitelné méli rychle vsimnout
ostatni, pouzitim stejné strategie nakonec pondélni kurzy poptavkou zvysit,
patecni nabidkou snizit, anomalii v ocenovani tak napravit a kurz dluhopisu
by nakonec byl soustavné spravny.

Nyni nechf kazdy obchodnik musi z kazdého uzavieného obchodu zaplatit
burze poplatek 0.1% z jeho objemu. Co se stane? Pti (SZ1, Z1) = (80.0%,
79.95%) budou skuteéné naklady na koupi 80.05%. Naopak, 1. patek, i pii
nadsazeném ocenéni dluhopisu by jeho prodejem obchodnik ziskal jen ¢istych
80.05%. Ctvrty patek bude trzni cena 80.45%, ale investor obdrzi jen 80.35%,
coz vstazeno na jeden tyden ¢ini vynos 0.075%. Pasivni investor, ktery dlu-
hopis celkovym nékladem 80.05% 1. pondéli zakoupil a drzi jej 200 tydnu
az do splatnosti pri kurzu 100%, ziskd prumérny tydenni vynos 0.09975%.
Toto ¢islo nelze obchodovanim na zakladé evidentné Spatného ocenovani ni-
kdy prekonat! Soustavné podcenovani na zacatku tydne a precenovani na
jeho konci tak zustane ptritomno po celou dobu zivota dluhopisu! Jediné,
k ¢emu bude moci vlastnik tuto informaci o Spatném ocenéni vyuzit, je
nacasovani nakupu ¢i prodeje pti dlouhodobém investi¢nim zaméru na nej-
vhodnéjsi okamzik.

I velmi nizké transakéni naklady tak maji moc zamezit korekci zjevného
selhani pti tvorbé trzni ceny aktiva. Takova selhéni, pokud nepiekro¢i nakla-
dy na jejich vyuziti, se mohou objevovat soustavné az zcela zjevné, ale pokud
nebude sily, ktera by jejich vyskytu zabrénila, tedy obchodnikt, ktefi by je
dokézali vyuzit ve svuj prospéch, budou piitomny neustale. Takové anomalie
nakonec budou teoretiky odhaleny a prezentovany jako jasny dukaz poruseni
vykonnosti trhu. Ano, takovy trh je skutecné silné nevykonny v ¢isté teore-
tické podobé. Je vSak zjevné ekonomicky viykonny: ackoliv vSichni pozoruji
anomalii, nikdo neni schopen ji vyuzit k ziskani soustavnych nadprumérnych
Vynosu.

Zésadni nevyhodou efektu souvisejicich s transakénimi naklady je, ze
vibec netusime, jak by se skutec¢nd trzni cena chovala, kdyby jich nebylo.
Dokazali by obchodnici odhalit anomalie pozorované za piitomnosti trans-
akcnich nakladu a bez nich je dlouhodobé vyuzivat ve sviij prospéch? Nebo
by tyto anomalie vitbec nebyly pfitomny, nebot nulové naklady na jednotlivy
obchod by trh o tolik piiblizily ¢istému teoretickému modelu vykonnosti, nez
nyni ve skutec¢nosti je, a anomalie by tak vubec nemohly vzniknout?
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Jak uvadi Fama [12] (viz podkapitola 4.2) pro tenké filtry nebo Tian, Wan,
Guo [26] (viz podkapitola 4.6) hned pro trojici technickych pravidel, teore-
ticky kratkodobé autokorelace vynosu akcii k vytvoreni urc¢itého nadvynosu
vyuzit 1ze. K jeho eliminaci vSak stac¢i transakéni naklady ve vysi do 0.1%
obratu. Byly by tyto algoritmy vyuzitelné, kdyby transakcéni naklady ne-
existovaly? Jak by v takovém ptipadé vypadaly pozorované trzni ceny? To
bohuzel nikdo nedokéze fici, nebot ekonomové nemohou provadét kontrolo-
vané experimenty za pozadovanych predpokladu.

Déle pokracuji zamyslenim nad nékterymi jednotlivymi aspekty v minu-
losti uzivanych dat a prezentovanych vysledku tykajicich se hypotézy vykon-
nosti, jejich specifik, anomalii, mytu ¢i pfimo omylu:

Frekvence pozorovani hodnot a délka casové rady

Zakladni dvé otazky, pred nimiz statistik chystajici experiment stoji. Asi
nejdelsi dostupna akciova casové fada jsou hodnoty indexu DJIA dostupné
minimalné od 20. let 20. stoleti, coz dava ptiblizné tisic mési¢nich pozorovani,
vykonnosti?!. Z pohledu statistika a asymptotiky je toto opravdu luxusni
vzorek. Dennich pozorovani je pak jesté dvacetkrat vice.

Takto dlouha casova tada je vyjimkou — data o vétsiné ostatnich ak-
ciovych indexu a drtivé vétsiné akcii jsou vyrazné kratsi — v pripadé rozvo-
jovych trhu je dostupna historie maximalné 20letd. I tak vsak je zpravidla
k dispozici 500 az 1000 tydennich ¢i az 5000 dennich pozorovani.

Je pouzivani takto dlouhgch tad ve svém maximalnim rozsahu nezbytné?
Jaké vyhody a negativa nese? Jaka je optimélni casova délka zkoumaného
vzorku? A jaka je optimélni frekvence pozorovani?

Ruzni autofi na to mivaji ruzné nazory, a to i pii zkoumani obdobnych
kratkodobych charakteristik trhu. Fama [11, 12] pfi analyze sériové korelace
pouziva data jednotlivych obchodnich dni za necelych 5 let. V odstavci o fil-
trech, tedy technické analyze, vSak zminuje uziti dennich dat za vice nez 60
let. Fama [13] zminuje pii zkouméni autokorelaci tydenni vynosy za 23 let
(cca. 1200 pozorovéni). Tian, Wan a Guo [26] pro svoji technickou analyzu
pouzili prakticky celou dostupnou historii dennich hodnot indexu DJIA, cel-
kem 17 740 pozorovani. Pii srovnani amerického trhu s ¢inskym pak dese-
tiletou dostupnou historii ¢inskych akeii a DJIA za stejné obdobi (nabizi se
ozehava otazka, pro¢ tato data nepouzili i pro prvni analyzu zamétfenou jen
na americky trh? Zatimco v prvnim ptipadé rokem 1991 konci, ve druhém

21Pongkud jind je situace pii makroekonomickych studiich, véetné jejich vztahu s ak-
ciovym trhem — viz napt. [8, 7] — nebot veli€iny typu riustu pramyslové vyroby jsou
mnohdy zvefejnovany pouze ¢tvrtletné.
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zacinaji). Vosvrda, Kapicka a Fildcek [27] aplikuji své testy na denni hodnoty
indexu PX50 prazské burzy pouze za obdobi od ledna 1995 do f{jna 1997 (649
hodnot) prosté proto, ze vétsi rozsah nebyl k dispozici.

Jsem jednoznacné zastancem dennich pozorovani. K trzni realité se totiz
priblizime tim vice, ¢im vice zkoumana data ptiblizime tomu, co trh ve
skutecnosti produkuje, a s ¢im musi prakticky investor pocitat. Tydenni
a mésicni pozorovani se této realité velmi vzdaluji a vysledky analyz zamlzuji.

V hledisku délky casové tfady jsem pak nazoru, ze spravna volba lezi
nékde mezi extrémy, které byly v minulosti s ruznymi motivy aplikovany.
Prilis kratka fada (stovky hodnot) nenese dostatecnou statistickou silu testu,
vzhledem k nehomogenité trhu napti¢ ¢asem bychom se navic vystavili riziku
postizeni tieba i jen jediného typu aktualni trzni situace. To by snadno mohlo
vést snad k silnym, ale silné vychylenym vysledkiim — vhodnou volbou dat
a modelu lze ,,prokizat® témér jakykoliv pozadovany vysledek. Na strané
druhé, jsou-li dostupna data za mnoho desetileti zpét, jisté neni vhodné
pouzit je v plném rozsahu. Trhy totiz neprochézeji pouze jednotlivymi zpra-
vidla se opakujicimi cykly souvisejicimi s cyklem hospodaiskym, ale i po-
stupnym vyvojem a obecnou zménou trznich podminek v ¢ase. Realita trhu
v 50. letech byla evidentné zcela jind nez soucasnd (z hlediska rychlosti a kva-
lity sifeni informaci, pristupu jednotlivych uc¢astniku na trh, mechanismu
obchodovani a nékladi na néj atd.). Vysledky Tiana, Wana a Guo [26] pfi
pouziti celé 65leté casové fady tak povazuji za zcela bezcenné.

Obecné se pri vyzkumu slabé formy hypotézy vykonnosti kapitalového
trhu klonim k pouziti dat ptiblizné za 6 az 12 let, ktera zpravidla dobte
postihnou ruzné faze hospodarského cyklu, zaroven vsak umozni podrzet
dulezity predpoklad témér nezménénych pravidel fungovani trhu, samoziejmé
nenastala-li mezitim zjevna strukturalni zmeéna typu zruSeni monopolu na-
rodni burzy, brokera atp.

Jednotlivé akcie ¢i portfolio?

V citovanych pracich jsou statistické odhady a testy zpravidla aplikovany na
ruzné portfolia, a¢ autofi téchto praci meéli k dispozici ¢asové rady cen ¢i
vynosu jednotlivych akcii. Pro¢ se nezabyvali pifimo jimi?

Troufam si tvrdit, ze testy, které se primo dotykaji otdzek moznych apli-
kaci pripadnych poruseni hypotézy vykonnosti pti praktickém obchodovani,
jako autokorelace ¢i obchodovaci algoritmy, by predevsim mély byt zamétreny
na skutecné investovatelné instrumenty. Témi jsou jednotlivé akcie vzdy.
U portfolia nastava ten problém, Ze je sice investovatelné, ale ne soucasné
a v presné pozadovanych vahach, nemluvé o jejich udrzovani. Investovatel-
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nost indexii je pak ekvivalentni existenci ETF?? tento index kopirujiciho,
anebo derivatu (zejména futures) majictho jej za podkladové aktivum. Napf.
ETF na index S&P 500 patii k viibec nejlikvidnéjsim akciim na svété, nejsem
si v8ak védom existence likvidniho instrumentu zastupujiciho index DJIA.

Pritom chovani jednotlivé akcie muze byt od celého portfolia velmi od-
lisné, coz Campbell, Lo a MacKinley [6] teoreticky ukazuji pro efekt ne-
soucasného obchodovéni: zatimco neobchodovani zpusobuje (pfi nenulovém
ocekdvaném vynosu) negativni autokorelaci jednotlivé akcie, v piipadé port-
folia zpusobuje autokorelaci kladnou.

Pii vyzkumu stochastistickych vlastnosti vynosu realizovanych na ka-
pitdlovém trhu tak preferuji analyzu jednotlivych akcii, vyluéné na nich jsou
zalozeny praktickeé testy v kapitole 8 této prace. Vyuzivani casovych rad port-
folii, at jiz umeéle vytvofenych nebo v podobé akciovych indext, by mélo byt
spise jen doplnkem ilustrujicim ,,prumérné chovani“.

Efekt nesoucéasného obchodovani

Jde o jeden z jevu tzce souvisejicich s trzni mikrostrukturou a nekonzis-
tenci mezi skutecnymi daty produkovanymi trhem a témi, které ekonomové
zpravidla uzivaji jako vstup pro své modely.

Ptitom je mezi nimi z hlediska jeho vlivu na pozorované vlastnosti zkou-
manych dat asi nejlépe prozkoumany. Pomérné obsédhle jej popisuji Camp-
bell, Lo a MacKinley [6].

Obvykle uzivané casové fady cen akcii odpovidaji burze, kde obchod s ak-
ciemi probihd tak, ze investofi jednou za pevnou c¢asovou periodu zadaji
své objednavky na nakup ¢i prodej a tyto objednavky jsou nasledné podle
urcitych pravidel souc¢asné vyhodnoceny a je stanovena jedina cena, za niz
jsou realizovatelné objednavky sparovany. Pritom objednavky na ruzné akcie
jsou vyhodnocovany soucasné, aby zadavani objednavek do téhoz aukéniho
kola pro akcie B nemohlo byt ovlivnéno jiz znamymi vysledky aukce akcii A.
Takto uréena cena je jedinou moznou a je zaznamenana jako jeden prvek své
casové Tady.

Takovéto systémy burzovnich obchodu skutecné existuji, vyznacuji se
vsak nizkou likviditou a neumoznuji uc¢astnikium obchodovat za proménlivou
cenu prubézné prizpusobovanou aktudlnim podminkam, a tak se pouzivaji
pouze na lokalnich burzach a/nebo pro vedlejsi trhy mélo likvidnich akeii.

22Exchange traded fund, neboli investi¢ni fond investujici do portfolia slozenim co
nejvice odpovidajictho vybranému akciovému indexu. Akcie ETF takovy index velmi
presné kopiruji, pficemz jsou standardné a cCasto i za vysoké likvidity obchodovany na
vyznamnych svétovych burzach.
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Na takové burze neexistuje vzajemna korelace jednotlivych titulu a kazda
pozorovana zmeéna ceny zahrnuje pravé nové cenotvorné informace zverejnéné
od minulého aukéniho kola (je-li v kazdém aukénim kole realizovéan aspon
jeden obchod). Pokud je pro néjakou akeii pozorovana autokorelace vynosu,
jde zjevné o poruseni hypotézy vykonnosti trhu, nebot st vynosu v nadché-
zejicim aukénim kole je predikovatelna na zakladé vysledku kol predchozich
a alespon za predpokladu trhu bez tfeni lze ziskat nadvynos.

Vsechny vyznamné burzy vsak v soucCasnosti funguji zcela jinak: pii je-
jich otevreni sice muze byt realizovana aukce popsana vyse, avsak poté po
cely zbytek obchodniho dne jiz tcastnici své objednavky zadavaji prubézné
a pokud to jejich parametry umoznuji, jsou hned realizovany — transakce
se tak uskutecnuji v nahodnych ¢asech béhem souvislého intervalu. Aktualni
cena se méni zpravidla transakci od transakce, nékdy jde o cenu nabidkovou,
jindy poptavkovou, muze tak divoce oscilovat, ackoliv ,,stfedni cena“ sleduje
monoténni denni trend. V kazdé zméné stiedni ceny od posledniho obchodu
je obsazena nova informace nakumulovana od tohoto predchoziho obchodu,
ktery mohl nastat pred 3 minutami stejné tak jako pred 3 dny. Na konci
obchodniho dne je zaznamenana zavéreéna cena, coz je jedind cena, kterou
ma nasledné vyzkumnik k dispozici.

Pokud na takové burze odhalime nenulovou autokorelaci, znaci to pritom-
nost skutecné vyuzitelné prilezitosti vydélat vice nez prumeér? Zjevné nikoliv.
Nenulové autokorelace minimélné maize byt zpuisobena mnohdy podstatnym
rozdilem mezi tim, co je v okamziku uzavieni trhii a zaznamenani zédvérecné
ceny povazovano za cenu odpovidajici aktudlnim informacim (ktera by byla
dosazena, pokud by v tu chvili byla vyhlasena aukce a jejim vysledkem jediné
cena shodnd pro ndkup i prodej) a jaka je ona skuteéné zaznamenana cena.

Sezonni efekty

Jak jiz bylo zminéno, velmi oblibenym tématem titocicim na teorii vykonnosti
trhu byly v minulych letech rizné sezénnosti v akciovych vynosech, zejména
lednovy efekt. Rada autorti ho povazovala za nezvratny — ale existoval
vibec? Bylo mozno ho vyuzit k nadvynosu? V dnesni dobé, kdy podstatna
vétsina obchodu s akciemi je ¢inéna institucionalnimi investory, by mél své
logické opodstatnéni. Pro institucionalni investory je velmi dulezitym ukaza-
telem vykonnost jejich portfolii za kalendaini rok. A tak kdyz pred koncem
roku pottebuji hotovost, vylepsit obraz svého hospodaieni nebo prosté snizit
rizikovou expozici a uzamknout si dosazené vynosy, prodavaji primarné ak-
cie mensich spolec¢nosti, které za koncici rok nezaznamenaly prilis pozitivni
vysledky. A kdyz poté na zac¢atku roku nového potiebuji znovu zainvestovat
spravovana portfolia, sahaji primarné po akciich, které se zdaji byt pod-
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hodnocené — prave po téch, které v lonském roce nezaznamenaly excelentni
vysledky a jejich cena byla prodejnim tlakem o mésic diive jesté vice stlacena.

K lednovému efektu mohou prispét i drobni soukromi investori, které
sice mnohem vice zajiméa dlouhodobé zhodnoceni nez vynos od Nového roku
do Viénoc, jsou vsak motivovani danovymi vlivy, které s kalendainim rokem
piimo souvisi: vynosy z individualnich akciovych investic podléhaji ve vétsiné
statu dani z piijmu fyzickych osob. Zpravidla ale Ize proti zdanitelnému zisku
z uspésnych obchodu zapocitat ztratu z netuspésnych. To muze vést prave
k prodejim akcif, pro které byl konéici rok netispésny. Viadyt pieci nebude
problém si je po Novém roce zpét dokoupit...

Campbell, Lo a MacKinley [6] zminuji lednovy efekt v souvislosti s bid-
ask spreadem: vétsinou je spojovan s mensimi akciemi s nizsi jednotkovou
cenou a vyssim spreadem. Do ¢asovych fad se v prosinci dostavaji ceny pro-
dejni, v lednu ndkupni. Nékolikaprocentni prumérny lednovy nadvynos je na
svete. ..

Dukazy lednového efektu kazdopadné v posledni dobé vyznamné zeslably.
Je to logické, pokud by akcie feknéme v prvnich péti obchodnich dnech
nového roku skutecné nadpriumérné vynasely, pro¢ je nekoupit jiz posledni
den roku starého. A kdyz cena pujde nahoru jiz posledni den pred koncem
roku, nakoupime piisté jesté o den diiv...takze se dnes tika, ze lednovy efekt
prichézi jiz na Dikuvzdani (na konci listopadu), nebo se zménil na Santa rally
— vyrazny rust cen okolo Stedrého dne.

Analyzu lednového efektu a Santa rally jsem si zkusil provést na 60 jed-
notlivych americkych akeiich (jde pravé o tituly pouzité i v testech v kapi-
tole 8) v letech 1995 az 2007. Srovnanim vzdy obdobi okolo Nového roku
a zbytku roku néasledujiciho jsem k zadnym prukaznym zavérum nedosel —
pozorovany vynos se ve zvoleném udajné ziskovéjsim obdobi jevil lepsi nez
po zbytek roku podobné casto jako horsi. Pritomnosti lednového efektu ani
Santa rally na Wall Streetu v poslednich letech tak nic nenasvédcuje.

Tézkou ranu zarytym zastancum zasadné dobré vykonnosti v pocatku
roku nakonec zasadil leden roku 2008 — hned od prvniho obchodniho dne
veskeré svétové trhy prudce klesaly a nezastavily se prakticky po cely mésic,
mnohé z nich ztratily pres 20% pocédtecni hodnoty. Nékteil jen nevéricné
zirali na monitory, a kdo jesté mél naladu vtipkovat, fikal ,,jestéze mame ten
lednovy efekt — jak hluboko bychom byli bez néj...7“

Trzni bubliny

Mnoho lidi tvrdi, ze trhy prosté nemohou bijt vijkonné, nebot se na nich zjevné
vyskytugi bubliny, a bubliny jakozto zjevny priklad chybného ocenéni aktiv jsou
v prikrém rozporu s vykonnosti trhi. Je to vsak za vSech okolnosti pravda?
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Zde se dostavame zpét k definici vykonného trhu. Pokud do informacéni
mnoziny ®, zahrneme i konsenzus analytiki ¢i Sirokého investiéniho pub-
lika o budoucich vyhlidkach sledované spole¢nosti, najednou se nemusi nic
jevit jako neadekvatné nizké ¢i vysoké ocenéni. Pokud bychom v pripadé
slabé formy vykonnosti meéli zustat u historickych cen, dividendového vynosu
a podobnych tdaju o akcii a vynechali bychom ocekavani budouciho vyvoje,
muzeme snadno dospét ke zjevné Spatnému ohodnoceni. V dnesni dobé by
tézko nékdo vysoko ocenoval akcie firmy vyrabéjici parni lokomotivy, i kdyz
by tfeba diky servisni ¢innosti nebo demontazim vytazenych stroju stale
udrzovala dobré historické i soucasné zisky a dividendovy vynos. ..

Pokud na vykonnost kapitalového trhu budeme nahlizet jako na mechanis-
mus, ktery stanovuje trzni ceny aktiv tak, ze neumoznuji v pruméru vydélat
nadstandardni rizikové oc¢istény vynos, pak i bubliny a ruzné psychologické
teorie aplikované na kapitalovy trh mohou byt s vykonnosti konzistentni.
Vzdyt na bublindch se snazi piizivit i zkuseni a racionalni profesiondlni in-
vestori, jakkoliv si jich jsou védomi a je jim jasné, ze musi diive nebo pozdéji
drasticky splasknout. Jenze, bude to zitra nebo za 2 roky? Stat v takovém
pripadé stranou akciového trhu nebo dokonce prodavat predrazené akcie
nakratko znamena vystavovat se riziku, ze nez bublina praskne, vyrostou
ceny akcif jesté o 50%.

Bréano dle maringalového modelu: s pravdépodobnosti 90% béhem piistiho
mésice cena akcie vzroste o dalsich 5%. S pravdépodobnosti 10% jiz bublina
praskne a ceny akcif spadnou o 45%. Stiedni hodnota drzeni akcii podminéna
soucasnou informaci je nulova, akcie jsou tak spravné ocenény soucasné in-
formaci. . .

Stredné silna a silna forma vykonnosti

Jelikoz v praktické ¢asti této prace neni pro tato dvé témata prostor, vénuji
jim zde aspon kratké zamysleni:

Jak uvddi Fama [13], prizptusobovani cen zvefejnéni nové informace je
velmi dobfe probadano. V dnesni dobé informacnich kanalu pfenasejicich
data na druhy konec svéta za zlomek sekundy muzeme jasné pozorovat, ze
ceny akcii na zverejnéni dulezitych makroekonomickych ukazatelu reaguji
tak rychle, ze denni data pro jejich studium zdaleka nepostacuji. Prudky
vykyv od predchozi ceny se odehraje v fadu sekund a do nékolika hodin
ceny naleznou novou uroven, na niz ¢ekaji na nové informace. Pfitom nékdy
po tvodnim skoku pokracuji déle pozvolna stejnym smérem, jindy ho kori-
guji. Tedy presné jak Fama tika, trhy jsou vykonné ve stredné silné formé
a prizpusobovéani ceny nové informaci, jakkoliv muze byt v prvnim okamziku
nepresné, je nestranné.
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Silna forma vykonnosti trhu je evidentné narusovana osobami zevnitt
podniku, ktefi ob¢as provedou obchod, pfi némz pro né trh vykonny neni.
To je fakt a nejspis se nikdy nezmeéni.

Pokud ale jde o burzovni profesiondly, silnd vykonnost trhu podle mé
neni v ohrozeni. Jejich analytické tymy se staraji spiSe o to, aby jim neunikla
Zadnd duleZitd informace, nebo dodavaji rady pro delsi obdobi — napriklad
fundamentalni analyzu akcii. Ale urcité za spravci portfolii nechodi se slovy
,;akcie XYZ zitra zarucené pujde o 2.3% nahoru“. Mimochodem — pokud by
spravci fondu byli stabilné lepsi nez trh, pro¢ by si svéa referencni portfolia
ocistovali od ndkladi, aby vitbec méli Sanci je pfekonat?
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6 Empirické testy — teorie

Jak ukézat, zda trh je vykonny ve smyslu vybrané definice? Je to zavislé
zejména na tom, s jakou statistickou vlastnosti hypotézu ztotoznujeme, nebo
alespon kterou povazujeme za nepiimy dukaz.

V nejjednodussim piipadé testovani slabé formy vykonnosti trhu, tes-
tovani nahodné prochazky, si vystacime s jednoduchymi statistickymi testy,
napiiklad neparametrickymi testy nekorelovanosti, nesezénnosti ¢i nulové
stfedni hodnoty. Jde napt. o test znaménkovy, medidnovy ¢i Spearmanovym
koeficientem. Pokud je navic soucasti hypotézy rozdéleni nahodné veliciny,
lze testovat primo konzistentnost dat s timto rozdélenim napt. Kolmogoro-
vovym—Smirnovovym testem. Informativni je pochopitelné i prosty vypocet
vybérové autokorelacni funkce.

Tyto testy sice mohou poskytnout zajimavé informace o pozorovaném
procesu, nejsou vsak prilis informativni z hlediska predikovatelnosti. Pochopi-
telné jsem je nemohl zcela opominout, maji vSak pouze charakter empirického
uvodu do problému — vypoctem empirické autokorelacni funkce, jejim gra-
fem a testy na jejich hodnotach zalozenymi si lze udélat urcity uvodni obrazek
o mozné pritomnosti autokorelace umoznujici predikovatelnost, tu je vsak

Stacionarita casovych rad

Jesté predtim se vSak zaméfim na stacionaritu ¢asovych fad, nebot mnoho
statistickych testu klade na zkoumana data praveé tento predpoklad. V prak-
tickych podkapitolach 8.6 a 8.7 jdou sice veskeré parametrické predpoklady
stranou — nicméné i kdybych délal pouze tyto testy, je dobré charakter
casovych tad z tohoto hlediska znat.

V ostatnich praktickych podkapitoldch navic (slabd) stacionarita vyznam
ma. V podkapitole 8.5 divajici se na predikovatelnost vynosu prakticky z hle-
diska linearni regrese by nestacionarita pfinejmensim meéla pro odhad re-
gresniho modelu nepiijemné dusledky v podobé horsi presnosi.

Nakonec, odhad autokorela¢ni funkce procesu v podkapitole 8.2 a na néj
navazané testy v podkapitolach 8.3 a 8.4 jsou zalozené na vybérovych odha-
dech stredni hodnoty a rozptylu procesu a silné poruseni stacionarity muze
vést ke znacné zkreslenym vysledkum.

Definice Méjme ndhodny proces { X }ier. Tento ndhodny proces je

e Striktné staciondrnt, kdyz pro libovolné n € N, libovolnd x4, ..., x,
aty,...,t, ah takovd, Ze pro 1 < k < mn jety € T, txrp € T, pro
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sdruzenou distribucni funkci F plati
Ftl,...,tn (.1'1, e ,I‘n) = Ft1+h,.‘.,tn+h(x17 Ce ,xn).

e Slabé stactondrni, kdyz p, = EX,; je konstantni pro kaZdé t € T,
varR; < oo Vt € T a navic autokovariancni funkce cov(Xy, Xs), t,s €
T je funkci pouze rozdilu t — s.

o Kowvarianéné staciondrni, kdyz cov(X,, X;),t,s € T je funkci pouze
rozdilu t — s.

(Formulace dle Praskova [24]).

V pripadé statistického zkoumani casové tfady akciovych vynosu je zaji-
mava v prvni fadé promeénlivost stfedni hodnoty v ¢ase. Naptiklad pii od-
hadu regresnitho modelu, kde zavisle proménnou je ocekdvany vynos akcie
(a je jedno, co je vysvétlujicimi proménnymi), by volba takového ¢asového
intervalu pozorovani, v némz je sttedni hodnota silné proménliva, vedla k evi-
dentné nespravnym odhadum parametru modelu.

Nutno fici, ze vyzkumnici na poli akciovych vynost mnohdy stacionaritu
tise predpoklddaji, aniz by ji dukladné testovali. Pro staciondrni procesy
je totiz k dispozici fada parametrickych testu, zatimco pro nestacionarni
procesy nikoliv. Nebo by bylo potfeba fadu stacionarizovat.

Konstantni stfedni hodnotu p; v pripadé kratsich ¢asovych fad (do néko-
lika let) zpravidla predpokladat 1ze, pokud béhem sledované doby nenastala
vyznamna strukturalni ¢i makroekonomicka zména. Ostatné sttedni hodnota
kréatkodobého (denniho ¢i kratsiho) akciového vynosu je mnohdy zcela igno-
rovdna a pokldddna za nulovou, nebot ve srovnani se svoji variabilitou je
o dva fady niz§i — pii o¢ekdavaném rocnim vynosu 10% pripadd na 1 ob-
chodni den vynos 0.04%, denni pohyby kurzu vsak obvykle jsou v fadu pro-
cent. Pokud je presto nutno s promeénlivosti sttedni hodnoty pocitat (velké
makroekonomické zmény i v kratkém c¢asovém horizontu, zkoumani dlouhé
fady delsich nez dennich vynostu), mnohdy postaci odecteni irokového vynosu
kratkodobych statnich dluhopist (pokladni¢nich poukézek) jakozto meétitka
bezrizikové urokové miry.

Otézka stacionarity rozptylu je zavazna v modelech, které z néj néjakym
zpusobem vychazeji. Je-li pozadovana, je jeji poruseni vyrazné obavanéjsi,
umoznuji, byly vyvinuty az v 80. letech 20. stoleti.

Pro detekei stacionarity jsem v této praci pouzil dvojici ruznych testu:

Skoro stejné stary, jako hypotéza vykonnosti kapitalového trhu, je navod
Fielitz [15] z roku 1971, ktery nabizi jednoduchy trendovy test, pouzivany ve
statistice standardné k testovani ndhodnosti rezidui modelu. Pfi testovani
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stacionarity nejprve rozdéli pozorovanou ¢asovou fadu na r nepiekryvajicich
se tseku. V kazdém tseku jsou spoéitany vybérové prumeéry p; = % > jea, Xi
av = %ZjeJi X2, i=1,...,r kde J; jsou indexy nélezici do i-tého inter-
valu. Volba r musi byt dostate¢nd pro konvergenci testové statistiky k jejimu
asymptotickému rozdéleni a pro silu testu. Testova statistika se pocita z @
hodnot, postaci tak volba r > 25. Soucasné je ale nutno dbat na to, aby
délka kazdého tseku ng byla dostatecnd, aby tsekové vybérové statistiky
mély rozumny vyznam, tj. aby délka iseku byla alespon cca. 8. Splnéni obou
téchto podminek je v piipadé casovych tad, které jsem zpracovaval, zcela
bezproblémové.
Z hodnot p;, i =1,...,r je spocitana testova statistika

7—1:#{#k‘>:uj & k>]a j,k’:l,...,r},

ktera ma za platnosti nulové hypotézy stacionarity stiedni hodnoty stredni
hodnotu @ a rozptyl % Vzhledem k r» oo pak ma asympto-
ticky normalni rozdéleni s témito parametry.

Analogicky je z hodnot v;,7 = 1,...,r spocitana testova statistika pro test
stacionarity rozptylu pozorovani.

Druhym, modernéjsim z pouzitych testu, je BDS test popsany Brockem,
Dechertem a Scheinkmanem [5]. Testuje nulovou hypotézu, ze jednotlivé po-
zorovani casové fady jsou nezavislé, stejné rozdélené ndhodné veli¢iny, proti
obecné alternativé, ze tuto vlastnost nemaji. Ma tak silu proti Sirokému
spektru poruseni nulové hypotézy, zamitnuti vsak neposkytuje zadnou in-

Test je zalozen na teorii chaosu a vyuziva vypocet prostorové korelace.
Z casové rady vybird vSechny m-tice nasledujicich pozorovani (vyzaduje tedy
parametr m nazyvany dimenze vnoreni), které interpretuje jako body m-
rozmérného prostoru, a pocita korelacni integral, tj. podil vSech moznych
dvojic bodu, které jsou od sebe vzdaleny méné nez druhy parametr . Testova
statistika ma asymptoticky normalni rozdéleni.

Je ziejmé, ze prijeti nulové hypotézy BDS testu znamena piijeti silné sta-
cionarity zkoumaného nahodného procesu, z néhoz za predpokladu koneé¢ného
rozptylu plyne slabda stacionarita.

Portmanteau test

Po otestovani stacionarity ¢asovych tfad a informativnim odhadu autoko-
relacnich funkei aplikuji dvojici testu na nich zalozenych. Popis obou uvadi
napi. Campbell, Lo a MacKinlay [6]:
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Necht {¢;}&, je ndhodny proces, 74(€), k = 1,... posloupnost jeho k-tych
vybérovych autokorela¢nich koeficientu. Oznac¢me

m
Qm=N>_ri(e) (13)
k=1

vybérovou Portmanteau statistiku (téz nazyvanou Boz—Piercovo @Q)). Za plat-
nosti nulové hypotézy sériové nekorelovanosti vychozi casové fady {e;}Y, md
Qum asymptoticky rozdéleni 2.

Jde o snadnou detekci pritomnosti obecné sériové korelovanosti v casové
fadé. Zatimco totiz prosty vypocet vybérovych autokorela¢nich koeficientu
a jejich srovnani s kritickymi hodnotami zalozenymi na smérodatné od-
chylce odhadu jsou schopny podat obrazek o pravé jednom z koeficientu,
Portmanteau test odhali i pfitomnost vice spoleéné pusobicich mensich auto-
korelacnich koeficientu. Pochopitelné odhali i piipad, kdy ,,celkova“ sériova
zavislost je zpusobena jedinym velkym koeficientem.

Problémem pfi aplikaci tohoto testu je urceni ¢isla m — kolik autoko-
relacnich koeficienti bude s¢itano. Volba piilis nizkého m muze zpusobit
opominuti vyznamné autokorelace vyssiho fadu, naopak volba prilis velkého
by v situaci, kdy koeficienty vyssich fadu jsou nulové nebo zanedbatelné,
vedla k nizké sile testu. Jsou-li k dispozici dostatecné vypocetni prostiedky,
je tak pochopitelné nejlepsi vypocitat vice statistik pro dostateény rozsah
voleb m.

Campbell, Lo a MacKinley [6] nabizi i zpfesnéni testové statistiky (13) pro
kratké casové tady — nizka N. Ty vsak v této praci vzhledem k dostatecnému
poctu pozorovani v Fadu tisicu nevyuziji.

Test podily rozptyla

Jinym pristupem k testovani autokorelaci je myslenka, ze pokud jsou cleny
casové tady sériové nekorelované, musi byt rozptyl sou¢tu nékolika téchto
¢lenu roven souctu jejich rozptylu.

Necht ¢asova fada {¢;}Y, je homoskedastickd. Pak pro zvolené

k=23,...oznacime (k) =€, + €1+ ...+ € k11 a
Var(e, (k)]
VR(k) = ——=. 14
R(k) k- Varle] (14)

Pro nejjednodussi ptipad k£ = 2 mame

_ Varleg +e1]  2Var[e] 4 2Covle, €1

V() = = i D

20



pficemz posledni rovnost lze zobecnit i pro k > 2 (viz [6]).

Pro sériové nekorelovanou ¢asovou tadu je podil rozptyli pro vSechna
k roven jedné. Za predpokladu, ze zname rozdéleni jeho vybérové verze, lze
vypocitané hodnoty pouzit k testu sériové korelovanosti dané casové rady.

V pripadé heteroskedastické ¢asové tady, coz je ziejmy piipad akciovych
realizovatelny. Odvozeni pro tento obecny piipad a omezujici podminky, za
nichz lze provést, lze nalézt v knize [6] na strandch 53-55, zde tedy uvedu
pouze vyslednou heteroskedasticky—konzistentni testovou statistiku:

b(g) = VIV =1 0 v (16)
0(q)

kde ¢ je ,;fad“ podilu rozptylu (k v rovnici (14)), n je pocet pozorovani
podila rozptylu (nikoliv N = pocet ¢lenu ¢asové fady, ale piiblizné %) a é(q)
je heteroskedasticky—konzistentni odhad rozptylu odhadu, s jehoz rozepsanim
z duvodu Setfeni mistem pouze odkazu na Campbell, Lo, MacKinlay [6].

Regrese na predchozi pozorovani

Poté, co odhadneme autokorelacni funkci zkoumané ¢asové tfady akciovych
vynosu, provedeme testy jeji nulovosti a tim zjistime, ze autokorelace neni ani
evidentné nulova, ani evidentné nenulova, je ¢as ucinit krok od ¢isté teorie
k ¢isté praxi: zamyslet se nad modelem, ktery se nediva na teoreticky charak-
ter stochastického procesu generujiciho pozorovand data, ale ktery simuluje
chovani spekulanta na trhu a pfimo pocita jim dosazeny vynos.
model, ktery bude aplikovat na predchozi pozorovani a na zakladé spocitané
predpovédi nakoupi nebo prodd dané aktivum. Nyni jiz nas vubec nezajima,
jaké rozdéleni jednotlivé vynosy maji, zda jsou sériové korelované ¢i nikoliv,
ale pouze to, zda jsme nebo nejsme schopni vydélat vice, nez pti jednoduchém
nakupu aktiva na zacatku sledovaného obdobi a jeho prodeji na konci.
Prvnim rozhodovacim algoritmem, ktery se kazdému statistikovi primo
nabizi a ktery pfimo souvisi s autokorelacnimi koeficienty, je uziti linearni
regrese na dostupné historické hodnoty, kdy pii rozhodovani o investici pro
periodu (f — 1,¢) (ndkup za cenu v Case t — 1 a realizace vynosu v ¢ase t)
jsou zavisle proménnymi postupné pozorované vynosy 7y, k = 1,..., K
a nezavisle proménnymi jsou pro konkrétni k£ hodnoty r,_p_,,,m =1,..., M,
kde M a K musime co mozné nejlépe zvolit, pochopitelné s ohledem na
dostupnou historii dat a zjevny pozadavek M < K.
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Pti praci s dennimi vynosy patrné za M zvolime ¢éislo v intervalu 1 az 20.
Teézko se lze domnivat, ze by zittejsi vynos mohl silné zaviset pravé tfeba na
vynosu pred 37 dny. Zda vsak zvolime M = 2 nebo 15, je jiz silné subjektivni
otazka.

Volbu K je nutno ucinit tak, aby pouzité obdobi bylo dostatecné dlouhé,
abychom model odhadovali na dostatku dat, soucasné je ale treba uvazovat
proménlivost trznich podminek, jak z hlediska globalniho, tak z pohledu jed-
notlivé firmy, a nepouzit kompletni dostupnou historii. K tak patrné zvolime
v intervalu od nékolika desitek do nékolika stovek, tj. denni pozorovani za
nekolik mésicu az let, coz splinuje jak podminku dostatecné kvality odhadu,
tak relativni stability trznich podminek.

Konkrétni volby parametru, které jsem pouzil, uvadim piimo v kapitole 8.

Algoritmus obchodovani muze v extrémnim pripadé vypadat tak, ze spe-
kulant si pred kazdym rozhodnutim o investici (pied kazdym obchodnim
dnem) za danych M, K odhadne z nejcerstvéjsich pozorovani parametry re-
gresniho modelu, dosadi do néj hodnoty r;_1,...,7r,_a a podle toho se roz-
hodne o investici pro cas t.

Protoze takovy postup by byl v praktické casti této prace extrémné
vypocetné narocény, byl jsem nucen pristoupit k ponékud jednodussi alterna-
tivé: kompletni sledované obdobi jsem rozdélil na tseky délky K a vzdy na
zacatku nového obdobi jsem na zakladé hodnot z obdobi pravé konciciho od-
hadl parametry regresnitho modelu, ktery jsem aplikoval v obdobi za¢inajicim.

Filtry

Obchodovaci algoritmus nazvany q%-filtry byl jiz nékolikrat zminén. Jednd
se o algoritmus zalozeny na predpokladu kladné sériové korelace vynosu, kdy
malé zmény jsou oznaceny za Sumy a ignorovéany (filtrovdny) a ty vyznamné
jsou vyuzity k realizaci obchodu (zméné trzni pozice).

q%-filtr pracuje tak, ze v okamziku, kdy cena vzrostla od posledniho mi-
nima alespon o ¢%, vysila signal k nakupu, a naopak, pokud cena klesla o ¢%
od posledniho maxima, vysila signal k prodeji.

Cely obchodni algoritmus je tak urcen jedinym parametrem, mezi ¢%.
Piipadné muze byt dale doplnén instrukei, jak na signaly reagovat — napf.
zda vzdy ndkupem/prodejem jedné jednotky aktiva, nebo nakupem /prode-
jem dodatec¢nych jednotek pti vyrazném prekroceni meze apod. Tyto slozitéj-
§1 ¢i vicestupnové filtry jsem vSak netestoval, uzivam jen zakladni pravidlo:
nakupni signdl znamena koupit jednu jednotku aktiva a drzet ji az do oka-
mziku prodejniho signalu. Pokud byla aktualni pozice pii vyslani nakupniho
signédlu zaporna, znamena nakupni signal navic jeji pokryti, tj. ve skutecnosti
nakup dvou jednotek. Pti prodejnim signalu je chovani analogické.
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Klouzavé prumeéry

Dosti oblibenym pravidlem technickych analytiki?® jsou klouzavé pruméry,
testované v citované praci Tian, Wan, Guo [26].

Jednd se o srovnani aritmetického prumeéru napit. za 200 obchodnich dni
zpét a za 50 obchodnich dni zpét. Pokud kratsi prumér protne zespoda delsi,
znamena to pozitivni vliv nejnovéjsich pozorovani, které do kratstho prumeéru
vstupuji padesatinovou vahou, kdezto do delsiho pouze dvousetinovou. Je-
likoz se predpokladd, ze soucasny pozitivni vyvoj bude jesté néjaky cas po-
kracovat, je vyslan ndkupni signal. Dlouhd (kladnd) pozice v aktivu je pak
drzena dokud neni vyslan prodejni signal, coz nastane pravé tehdy, kdyz
kratsi prumeér protne shora prumeér delsi.

Kromé ruzné volby délek obou prumeéru jsou mozné i dalsi obmény to-
hoto pravidla, napriklad stanoveni meze, o niz musi kratky prumeér prekonat
dlouhy, aby byl signal vyslan, s tcelem filtrace Sumu pfi nejasném cenovém
trendu a oscilaci kratkého pruméru v blizkosti dlouhého. Moje filtry tak maji
trojici parametru — dvojici délek prumeéru a tuto mez nutného prekroceni.

Tian, Wan a Guo [26] rozlisuji klouzavé pruméry na pevnou a varia-
bilni dobu trvani, a to podle toho, zda po vyslani signalu je pozice drzena
pevny pocet obchodnich dni, nebo do vyslani opacného signélu, jak bylo
zminéno zde. Ja se v této praci klouzavymi pruméry s pevnou dobou trvani
nezabyvam, v praktickych vypoctech jsem implementoval pouze algoritmus
zalozeny na variabilni délce.

23Ve skutecné investorské praxi v soucasnosti technickd analyza zpravidla neni pro-
fesionaly zcela opomijena, ani ji vSak neni zpravidla pfisuzovana zadnd zdzracnd moc
— byva pouzivana spise jako doplnék ¢&i posvéceni k vysledkum fundamentalni analyzy
a ,,investorské racionality “ obecné.
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7 Pouzita data

Jak jiz jsem zminil a oduvodnil v kapitole 5, ¢asové rady, které v praktické
casti této prace pouzivam, jsou

e Vynosy jednotlivych akcii, nebot se domnivam, Ze pfi testech do-
tykajicich se aplikaci urcitych algoritmu na redlnych trzich je treba
testovat hodnoty o aktivech, se kterymi na takovych trzich skutecné
1ze obchodovat.

e Denni frekvence pozorovani, nebot ¢m bliZe se pfiblizime skuteé-
nému vyvoji ceny akcie, tim vétsi praktickou vypovidaci hodnotu bude
test mit. Denni zaviraci ceny jsou pritom nejmensi frekvenci, jaka je ve
volné pristupnych databéazich bézné dostupna ve formé cisel.

e .. Jen“ za poslednich 8 let, nebot to zajistuje pfibliZznou neménnost
situace na burzach z hlediska transakcnich nakladu, dlouhodobych pri-
mérnych objemu obchodu (s ¢imz je piimo spojena likvidita) a dalsich
parametru souvisejicich s praktickou vykonnosti trhu. Soucasné je za-
jistén dostatecné velky pocet pozorovani pro silu testu.

e Jen ze dvou diametralné odliSnych burz, pritom délené na ,,velké“
a ,,malé‘ akcie. V zadani této prace stoji ,,...vybranych kapitalovych
trhu, a to jak téch rozvinutych (napf. New York, Londyn, Tokio),
tak i téch (v celosvétovém méfitku) méné rozvinutych (napi. Praha).“
Volim radéji mnoho ruznych akcii z jednoho trhu rozvinutého a jednoho
rozvojového namisto jednotek reprezentanti mnoha ruznych trhi, ne-
bot takova volba dle mého nézoru znamend mensi riziko ndhodné volby
akcie zcela se vymykajici charakteristikam svého trhu.

Za reprezentanta rozvinutého trhu jsem zvolil americké trhy obecné. Tato
volba je jednoznacna: New York Stock Exchange je nejvétsim svétovym trhem
co do denniho objemu obchodt i trzni kapitalizace na ni obchodovanych
titulu, ma dlouhou historii s tradici masové tcasti individudlnich investort.
Pokud vykonné trhy existuji, pak NYSE je jisté jednim z nich. V mych datech
se nevyskytuji pouze akcie z NYSE, ale navic i z NASDAQ), coz je elektronicky
trh vznikly v USA v 70. letech jako konkurent pravé tradicni NYSE. Oba
trhy pusobi v totozném prostiedi a pokud jde o vykonnost trhu, plati pro né
prakticky totéz.

Jako reprezentanta rozvojovych trhu jsem zvolil korejskou burzu. Jde o je-
den z nejvyznamnéjsich (celkovou trzni kapitalizaci, objemem obchodu ¢i
celosvétovym vyznamem zde obchodovanych spolecnosti) rozvojovych trhu,
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pritom funguje v demokratickém systému a nejsou na ném ve velkém uplat-
novény rizné restrikce jako v Ciné. Co je podstatné, o tamnich titulech jsou
dostupné pomérné rozsihlé a kvalitativneé dostacujici casové fady cen/vykon-
nosti.

Jelikoz jsem préci psal na ¢eské univerzité, nabizela by se pochopitelné
volba burzy prazské (BCPP), ktera je rovnéz fazena mezi rozvojové trhy.
Proti tomu vsak hovoti dva zasadni faktory: jednak v jejim jediném likvidnim
segmentu SPAD bylo az do ¢ervna 2004 obchodovano pouhych 6 akciovych
titulia. A hlavné, casové fady prazskych akcii nejsou bézné volné ptistupné.

Vyhradnim zdrojem dat mi byl server http://finance.yahoo.com, odkud
jsem cerpal casové fady trznich cen jak americkych, tak korejskych akcii.
Tamni databaze je volné zdarma pristupna.

Muj soubor dat dohromady tvori:

30 akcii velkych firem (podle trzni kapitalizace) z americkych trhu. Jde
pravé o 30 titulu, které tvorily v lednu 2008 index DJIA. V drtivé vétsiné
pripadu jsou obchodovany na NYSE, ale obsazen je napt. i Microsoft obcho-
dovany primarné na NASDAQ. Trzni kapitalizace téchto vybranych firem
kromé General Motors lezela na zacatku roku 2008 v rozmezi od 28 do 501
miliard dolart.

30 akcii stfednich a malych firem z americkych trha. Jedna se
0 30 ,,ndhodné“ vybranych titulti z indexu Standard and Poor’s 600 SmallCap
index. Vybér byl realizovan tak, ze po rozdéleni titult indexu do skupin podle
odvétvi jsem podle abecedy vybiral kazdy 20. titul. Vyrazoval a nahrazoval
jsem pritom tituly, které nesplnovaly pozadavky pouzitelnosti pro mé testy —
tj. zejména dostatecné dlouhou historii (alespon od roku 1996) a odpovidajici
trzni kapitalizaci. Tu jsem pozadoval ptiblizné v intervalu od 0.25 do 4 miliard
dolart, coz odpovida trzni kapitalizaci mensich ceskych akcii obchodovanych
na hlavnim trhu BCPP, u nichz je to 0.4 az 2 miliardy dolaru — Pegas 6
miliard K¢, Orco 20 mld., Zentiva 35 mld.
ze casové Tady jejich dennich vynosu jsou zna¢né ovlivnény nizkou frekvenci
obchodovani a kvuli nizké likvidité i vysokou ovlivnitelnosti ceny jedinym
obchodem. Zpravidla maji vysoky bid—ask spread. To vSe je ¢ini znac¢né ne-
vhodnymi pro zkouméni na denni bazi za alespon piiblizného predpokladu
trhu bez treni. Ackoliv jsem ve skutecnosti pouzil akcie, které se svou trzni
kapitalizaci nachézeji vyrazné nad medidanem trhu, pfesto jsou nezanedba-
telné kontaminovany neobchodovanim ¢i vlivem bid—ask spreadu.

Jegadeesh a Titman [17] kromé vyhybéni se dvéma dolnim kvintilim
tituli podle kapitalizace navic navrhuji vynechéni i téch, jejichz cena za
kus byla na pocétku sledovaného obdobi nizsi nez $5, nebot jednotny mi-
nimdlni krok kotace (rozdil sousednich piipustnych cen) na NYSE ve vysi $ %
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tvorici v takovém piipadé i 3% ceny je jiz velmi vzdélen od idedlu neome-
zené malych moznych zmén cen umoznujicich reakci ceny akcie i na informaci
s minimalnim vlivem. Toto omezeni vSak na pfelomu tisicileti padlo, nyni jiz
jsou piipustné kroky kotace Ffadoveé mensi (ve vysi centu ¢i jesté nizsi) a tak
neni nutno tyto akcie opomijet.

30 akcii velkych firem korejské burzy. Velikost firem byla posou-
zena podle objemu obchodu s témito akciemi dne 5.3.2008 jako zéstupné
velicina k trzni kapitalizaci, kterou jsem nemél k dispozici. Vybral jsem 30 ti-
tula s nejvyssimi penézné vyjadienymi objemy (tedy ty nejlikvidnéjsi), avsak
pouze takové, pro néz na Yahoo byla dostupnad kompletni historie, coz pro
Koreu je od 4.1.2000. Vyrazeny byly i ty, jejichZz objem obchodu v dany den
mnohondasobné prevysoval tiimésicni prumer.

Denni objem obchodu pro vybrané tituly dosédhl od 32 do 212 miliard
wont, tedy asi od 560 do 3700 milionu Ké. Ptitom obvykly denni objem
obchodi na BCPP dosahuje od 10 milionu K¢ pro malé tituly po nékolik
miliard v pifpadé CEZ, v pifpadé slozek indexu DJIA na americkych burzéch
pak fadoveé stovek milionu dolari, tj. miliard Ké. Objemy obchodt nejvétsich
korejskych akcii tedy odpovidaji velkym ¢eskym ¢i nadprumérnym, ale ne
nejvéetsim americkym titultam.

30 akcii stfednich a malych firem korejské burzy. Zvolil jsem
spolecnosti s objemem obchodu 5.3.2008 mezi 1.8 a 3 miliardami wonu (20
az 60 milionu Ké, coz opét odpovidd napf. ceské Zentivé), s plnou his-
torif a bez extrémni odchylky objemu od tiimési¢niho pruméru. Ackoliv jde
o ,,malé“ tituly, jejichz denni casové tady atakuji hranici pouzitelnosti, opét
jde o tituly nachéazejici se v poradi objemu obchodu a patrné i trzni kapi-
talizace korejskych akcii mezi 65. a 75. percentilem! Index vSech akcii ko-
rejské burzy KOSPI composite ma asi 740 slozek, pritom tyto ,,malé*“ akcie
se v zebticku velikosti nachazeji mezi 170. a 250. mistem!

Z toho je jasné vidét, ze kdyz Fama [13] citovany v podkapitole 4.5 hovoii
v souvislosti s efektem velikosti o malych akciich a méa tim na mysli dolni
dva kvintily, hovoti o datech, ktera ja povazuji za prakticky netestovatelna.

Volba délky pouzitych casovych fad byla jednoduse determinovana do-
stupnosti korejskych: ty na Yahoo zacinaji 4.1.2000, tak jsem pouzil tfady
od tohoto data do 31.1.2008. V piipadé americkych dat to znamena 2028
pozorovani vynosu, v piipadé korejskych 1970 (asi o 8 obchodnich dnf rocné
méneé).

Data z USA bylo mozné pouzit prakticky bez tprav v té podobeé, v jaké
jsem je z Yahoo stahl. Jelikoz je zdrojem americky server, ma dobfe pokryté
volné dny tamnich burz a v ¢asovych radach se takové dny, kdy nulovy vynos
vykazuji vSechny sledované tituly, prakticky nevyskytuji. Navic, jelikoz je sbér
dat dostatecné podchycen a peclivé sledovan, jsou v ¢asovych radach spravné
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zohlednény vyplaty dividend ¢i stépeni akcii, které by jinak prostou fadu cen
za jednu akcii znac¢né deformovaly. Databdze pfimo nabizi pro kazdy titul
kromé skuteéné zaviraci ceny i otviraci, minimalni, maximalni a zejména
ocisténou?*. Staéf si jen vybrat tu spravnou.

Podstatné problémy vyzadujici pomérné rozsahlé korekce dat se vsak
tykaly korejskych akcii. Kvalita bezplatnych historickych ¢asovych rad po-
chopitelné nepatii mezi priority amerického serveru. V podstaté mohu byt
rad, ze tam vubec jsou dostupné. Pii jejich vyuziti je nutné dbat zvysené
obeztetnosti:

e Korejské obchodni dny se neshoduji s americkymi, v korejskych fadach
se tak vyskytuje i fada svatku (s nulovym vynosem pro vsechny tituly),
které je treba odstranit.

o Korejské akcie casto pred svym Stépenim nékolik tydnu vibec nejsou
obchodovany. To znamend 5 az 20 nulovych pozorovani a nasledny skok,
v némz jsou akumulované veskeré kurzotvorné informace za obdobi
s prerusenym obchodovanim. Tento problém snad lze uhlidat pfi de-
tailnim sledovani nékolika malo tituli, ne vsak pii uziti nékolika desitek,
kde pro rozumné jednoduché spolec¢né zpracovani je nutna urcitd unifor-
mita dat. Tyto tituly, ackoliv by podle ostatnich pravidel byly vybrany,
jsem tak radéji zcela vypustil a nahradil jinymi.

e Stépen{ akcii vibec je v ¢asovych faddch upravenych zaviracich cen
oSetfeno pomérné $patné. Bylo tak nutné stépeni (extrémni skoky cen
o desitky procent — i pfi stépeni 2 za 1 jde o zménu nominélniho kurzu
0 50%) ohlidat a ru¢éné upravit na smysluplné hodnoty.

e Nepresné jsou v korejskych datech na Yahoo zahrnuty i dividendy —
do upravenych zaviracich cen jsou vSechny zahrnuty v jeden ¢i dva
konkrétni dny na konci roku, pripadné pololeti, ackoliv zména no-
minalni ceny vyplaté uvedené dividendy absolutné neodpovidé. V téch-
to dnech jsem tak radéji denni ocisténé vynosy, které v praktickych
testech pouzivam, vypocital ze zmén nomindlnich cen namisto z upra-
venych.

24V praxi fada vypadd tak, ze v nejnovéjsi histrorii se o¢isténd cena shoduje se zaviraci.
Starsi hodnoty jsou upraveny délenim multiplikdtorem, ktery dividendy a $tépeni zo-
hledniuje tak, aby ocisténd cena piimo tikala, kolik bych tehdy musel zaplatit, abych pfti
prubézné reinvestici dividend nyni mél pravé jednu akcii.
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8 Empirické vysledky

Mym hlavnim cilem v této praktické sekci je prokazat hypotézu, ze pozoro-
vana data sice neodpovidaji teorii vykonného trhu v jeho nejcistsi teoretické
formé, tj. ze za extrémnich predpokladu trhu bez tfeni lze nalézt algoritmy,
jejichz uzitim by prumeérné bylo dosazeno zietelné vyssiho vynosu nez pri
strategii kup a drz, ale ze soucasné diky pritomnosti (zejména) nenulovych
cen za nakup ¢i prodej aktiv je trh ekonomicky vykonny — tzn. ze ve skutecné
obchodni praxi nelze stabilné nadstandardnich zisku dosahovat, a to kvuli
neplatnosti predpokladu trhu bez tieni.

Nejprve se v podkapitole 8.1 zabyvam otazkou stacionarity zkoumanych
dat. Nasledné podkapitoly 8.2 az 8.4 se zabyvaji standardnimi statistickymi
testy zamérenymi na rozpoznani charakteru zkoumanych ¢asovych tad z hle-
diska sériové korelace jejich prvku. Tyto testy nemaji primé dusledky pro
tvrzeni o hypotéze vykonnosti trhu.

Naopak podkapitoly 8.5 az 8.7 ponechavaji teoreticky charakter fad zcela
stranou a zaméruji se na implementaci praktickych obchodovacich algoritmu
a primy vypocet vynosu na zkoumanych datech.

Pfi urceni klicového parametru — vyse transakénich nakladu — vychazim
ze skuteénych poplatku na Burze cennych papiru Praha a kazdy z vypoctu
obchodovacich algoritmu opakuji trikrat pro ruzné trovné poplatku.

Za prvé, vypocty provadim v prostiedi bez poplatku, tj. uvazuji nulovou
cenu za transakci. Pokud jsou platna tvrzeni autort, ze v takovém prostredi
by trh vykonny nebyl, mél by byt prumérny vynos testovanych strategii vyssi
nez vynos strategie kup a drz.

Za druhé, uvazuji poplatek ve vysi 0.08% z objemu transakce. Tuto hod-
notu povazuji za dolni mez, k niz se snad spekulant na akciovém trhu muze
za ur¢itych okolnosti ptiblizit. Poplatek clena BCPP za uzavieni obchodu ve
SPAD ¢inf v soucasnosti 0.07% a toto ¢&fslo tak ¢inf teoretickou dolni mez?®.
Bézny obchodnik navic ¢lenem burzy neni, ke svym obchodum musi uzivat
brokera?® a tomu platit dalsf poplatek. I pro obchodnika s velkym objemem
transakci tak patrné naklady na obchod piesahnou 0.1% objemu.

25Tzv. tviirce trhu pro uréity akciovy titul mé pro néj poplatek snizeny az na 0.01%.
Nemuze jej vSak nakupovat a proddvat dle své libovile, ale naopak z titulu své funkce je
povinnen za ucelem zajisténi likvidity neustédle vypisovat jak ndkupni, tak prodejni kurzy,
za néz je povinnen v pripadé zdjmu jiného ¢lena burzy danou akcii v uréitém objemu
koupit nebo prodat. Hlavnim zdrojem jeho zisku je pak rozdil mezi nizsi cenou, za niz
akcii poptava, a vySsi za niz ji nabizi.

26Clena burzy jako zprostiedkovatele.
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Tteti mnou uvazovana teoreticka vyse transakénich nakladu vychéazi z po-
platkil pro drobného investora obchodujictho v segmentu KOBOS?" prazské
burzy, kde na zacatku roku 2008 bylo mozno prostiednictvim retailovych bro-
keru obchodovat za poplatek kolem 0.4% objemu obchodu. Konzervativnim
odhadem z tohoto ¢isla jsem dospél ke treti hodnoté parametru 0.25%.

Jelikoz americky trh  velkych® akcii je velmi rozvinuty, likvidni, po-
vazovany za vykonny a v USA panuje velka konkurence mezi brokery, lze
ocekavat, ze obchodovaci algoritmy budou vykazovat na velkych US akciich
pii nulové transakéni cené mirné zisky, ale jiz pii nizsi transakéni cené 0.08%
se zhrouti k nule ¢i do zaporu. To ostatné tvrdi fada autoru, jako napft. Tian,
Wan a Guo [26], ktefi sice své modely piimo s konkrétnimi transakénimi ce-
nami netestuji, ale z vypoctenych nadvynosu pii nulovych nakladech a z poc-
tu za tim ucelem vygenerovanych transakci vyvozuji, ze tyto zdénlive ziskové
modely prestdavaji fungovat jiz pri transakénich ndkladech pod 0.1%.

Naopak, v ptipadé ostatnich casovych fad jednotlivych akcii — malych
americkych a velkych i malych korejskych — 1ze malou vynosnost nad oc¢eka-
vani pii ndkladech 0.08% tolerovat, jak kvuli vy$sim skuteénym poplatkum
pozadovanym brokery, tak kvuli dalsim faktortim, které lze mezi transakéni
naklady zahrnout, napt. bid—ask spread. Néklady ve vysi 0.25% by je vsak
jiz. mély spolehlivé prebit a prokazat tak slabou vykonnost trhu v praktické
verzi.

Nejen moje obchodovaci algoritmy pocitaji v piipadé predikce zaporného
budouciho vynosu s prodejem nakratko, tedy prodejem akcie, kterou spe-
kulant v dané chvili nevlastni — pujci si ji od brokera ve vite, ze ji v bu-
doucnu bude moci koupit a vratit levnéji. To je zejména na rozvinutych trzich
pomérné bézné praxe, kterou broketi skuteéné nabizeji. [jétuji si za ni vSak
vyssi poplatky a/nebo tiroky z poskytnuté pujcky, coz znamend redlné jesté
vyssi transakeni néklady spojené s kratkou pozici.

Pro tdsporu mista zde nejsou otistény kompletni vysledky. Lze je vsak
nalézt na prilozeném CD. Z celkovych 30 hodnot pro jednotlivé akcie kazdé
ze 4 skupin je vzdy prezentovano 8: trojice nejmensich (v tabulce oznaceny
min, (2), (3)), prvni kvartil, median (jako aritmeticky prumeér 15. a 16. hod-
noty), treti kvartil a trojice nejvétsich ((28), (29), max). Déle je uveden
aritmeticky prumér vSech hodnot — je vsak potteba si uvédomit, ze kvuli
logaritmické definici vynosu (soucet logaritmu se nerovné logaritmu souctu)
je jeho vyznam problematicky, zalezi na tom, jak k obchodovacim signalum
budeme pristupovat. Pokud za jednotku aktiva vezmeme pevny pocet kusu,
pak ztrata 200% nebude znamenat propad majetku do minusu, ale pouze

2"Narozdil od SPADu m4 miniméaln{ obchodovatelné mnozstvi akcii stanovené na 1 kus
a je tak pristupny i osobam s kapitalem nékolika tisic K¢.
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z 1 na e~2. Aritmetické primeéry vynosu akcif pfitom nebudou mit rozumny
vyznam. Naopak, pokud jednotkou bude pevny objem penéz, aritmeticky
prumér bude dobrou mirou ,,stredu*, obchodnik vSak skuteé¢né muze skoncit
se zapornym majetkem.

8.1 Stacionarita casovych rad
Trendovy test

Jelikoz mam k dispozici ¢asové tady délky priblizné 2000 pozorovani, mam
velkou volnost ve volbé parametru r — poc¢tu useku na néz radu rozlozim.
Pouziji tak hned 3 volby délky useku, a to L%J = L = 12,18 a 30, coz
znamend r od 65 do 169. S faktem, ze délka fad neni presnym nasobkem zvo-
lenych délek tuseku, se vyporadavam jednoduse tak, ze nejstarsi prebytecnd
pozorovani nepouziji. Vzhledem k mnozstvi dat bych tim nemél ztratit zad-
nou dulezitou informaci.

Vysledky — pocty akcii, pro néz byla stacionarita sttedni hodnoty, resp.
rozptylu na 5%ni hladiné vyznamnosti zamitnuta — jsou shrnuty v tabulce 4.
Pro velké americké akcie je stacionarita stfedni hodnoty prijata v 89 z 90
zkoumanych piipadu (30 akcii krat 3 volby L). Naopak pro vsechny akcie
s vyjimkou General Motors je zamitnuta stacionarita rozptylu, a to i na
hladinach spolehlivosti o mnoho fadu nizsich nez pozadovany.

2

skupina a 7
L=12 L=18 L=30|L=12 L=18 L =30
USA velké 0 1 0 29 29 29
USA malé 3 3 4 27 25 24
Korea velké 3 3 3 25 24 24
Korea malé 3 4 3 24 23 19

Tabulka 4: Pocty zamitnuti stacionarity stfedni hodnoty (prvni tii sloupce)
a rozptylu (druhé tii sloupce) vynosu pro ruzné skupiny akcii a volby para-
metru L

Pro malé americké akcie je pozorovano castéjsi poruseni stacionarity stied-
ni hodnoty i ¢astéjsi nezamitnuti stacionarity rozptylu. Jelikoz malé akcie
jsou obecné povazovany za volatilngjsi a nevyzpytatelnéjsi, neni to zadné
velké prekvapeni.

Vysledky obdobné, ale jesté o néco déle od striktnich zavéru pro velké
americké akcie jsou pozorovany pro velké i malé korejské. Nutno dodat,
ze troji zamitnuti stacionarity stfedni hodnoty pro kazdou z voleb L neni
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zpusobeno zamitnutim pro kazdou volbu v pripadé 3 akcii — jen pro jedinou
akcii je zamitnuto tiikrat. P-value testu se pro konkrétni akcie pti ruznych
L nelisi diametralné, pritom neni zjevna monotonie p-value v zavislosti na L
ani jednim smérem.

Zatimco pri zamitnuti stacionarity stiedni hodnoty vynosu zpravidla tes-
tova statistika kritickou hodnotu neptrevysuje diametralné — p-value se i v pii-
padech zamitnuti obvykle pohybuji mezi 1% a 5% — v testech stacionarity
rozptylii se p-value zpravidla pohybuji mnoho #ada pod 107°.

BDS test

Podivejme se nyni na vysledky BDS testu, ktery by mél byt silnéjsi, ale méné
informativni pfi zamitnuti, a to i proti trendovému testu, ktery podava vice
informace alespon samostatnym testovanim ruznych momenti.

Parametr dimenze vnofeni m jsem volil od 2 do 5. Parametr velikosti
okoli bodu ¢ volil automaticky pouzity software. Vysledky jsou shrnuty v ta-
bulce 5. Hodnoty znaci, v kolika piipadech ze 480 (30 akeii krat 4 volby
parametru m kréat 4 volby parametru €) nebyla na 5% hladiné vyznamnosti
zamitnuta nulova hypotéza, ze casova rada je posloupnosti nezavislych stejné
rozdélenych ndhodnych velicin, a jaky to je podil (druhy tddek). Vypoctené
hodnoty p-value jsou zpravidla monoténni v parametru dimenze vnoreni,
avSak nikoliv stejnym smérem — nékdy p-value s rostouci dimenzi roste,
jindy klesa. Pritom druhy piipad pfevazuje. Pokud jde o monoténnost ve
volbé ¢, ta evidentné pfitomna neni.

USA Korea
velké malé velké malé
pocet 0 0 2 0
podil | 0% 0% 04% 0%

Tabulka 5: Pocty a podily nezamitnuti hypotézy, ze jednotlivd pozorovani
jsou nezavislé stejné rozdélené nahodné veliciny

Vysledky jsou zcela jednoznaéné: nulova hypotéza je zamitnuta ve vsech
az na dva ptipady z 1920 testovanych. P-value testi jsou pritom v dr-
tivé vetsiné pripadu o mnoho radu nize, nez standardni pozadované hladiny
vyznamnosti. Pouze vyjimeéné (max. ve 20 pripadech ze vSech) je pozorovana
p-value mezi 0.1% a 5%.

Tyto vysledky jsou s vysledky predchozich trendovych testu konzistentni
— ty sice nezamitaly konstantni sttedni hodnotu, ale ve velké vétsiné pripadu
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jednoznacné zamitaly stacionaritu rozptylu. BDS test pritom testuje mnohem
silnéjsi sdruzenou vlastnost, jejiz soucésti je prave i stacionarita rozptylu.

Shrnutim obou testu mohu konstatovat, ze zakladni pozadovana vlastnost
— stacionarita stfedni hodnoty — se zda byt viceméné splnéna. Pro korejské
akcie sice podil zamitnuti vyrazné presahuje 5%, jak by tomu za platnosti
nulové hypotézy bylo, na druhou stranu vsak pti volbé hladiny vyznamnosti
1% bych ze 180 testu nezamitl ani jednou.

Kovarian¢ni stacionarita evidentné neplati — casové fady evidentné nej-
sou homoskedastické, coz ma za nasledek prakticky bezvyhradné zamitani
BDS testem.

Podminéna heteroskedasticita v ¢asovych radach

Testova statistika trendového testu stacionarity rozptylu vypovédéla o cha-
rakteru nestacionarity toliko to, ze vybérové rozptyly byly vétsi ve starsich
pozorovanych hodnotdch nez novéjsich?®. Vzhledem k pomérné kratkému in-
tervalu, v némz byla mnou pouzita data sbirana, ve srovnani s délkou makro-
ekonomickych cyklu, to vsak neznamenad, ze by se rozptyl akciovych vynosu
v prubéhu desetileti trvale snizoval. Jde pouze o pozorovani konzistentni
s tim, Ze pocatek casovych fad pochézi z obdobi prasknuti internetové bub-
liny, ptricemz korekce jsou vzdy doprovazeny vysokou volatilitou. Naopak
druhéa ¢ast dat pochéazi prevazné z obdobi relativné stabilni rustové situace
na akciovych trzich.

Jiz po nékolik desetileti ekonomové uznéavaji, ze akciové vynosy jsou hete-
roskedastické — potvrzuje to i tabulka 1, byt za velmi kratky casovy interval.
V popsani pozorované heteroskedasticity se v 80. letech 20. stoleti pomérné
vyznamneé angazovaly nové vytvorené modely ARCH a GARCH (analogie au-
toregresnich a ARMA procesu, pricemz vsak predmétem (G)ARCH modelu
neni vlastni hodnota ¢asové tady, ale jeji rozptyl).

Zkusil jsem tedy své testy zpresnit aplikaci GARCH modelu. Pokud by
casové fady vynosu transformované odhadnutym GARCH modelem jiz vyka-
zovaly stacionaritu, znamenalo by to, ze podminénd heteroskedasticita je je-
dinou pfic¢inou nestacionarity prokazané v predchozich testech, pricemz navic
charakter heteroskedasticity jsme schopni popsat.

Model GARCH jakozto rozsiteni diivéjsiho ARCH popisuje Bollerslev [4].
Pro jeho odhad jsou dnes jiz pomérné bézné dostupné naprogramované pro-
cedury.

28Test je nazyvan trendovyj proto, ze je silny proti alternativé trendu v testované velicing
— pokud testové statistika #{X, > X; & k > j; j,k = 1,..., K} vyrazné pfevysuje
hodnotu oc¢ekavanou za nulové hypotézy stacionarity, znamend to, ze vyssi hodnoty se
kumuluji déle v case (vyssi k) a fada tak vykazuje rostouci trend, a naopak.

62



Pokud se casova tada rezidui {€;|1);_1 }ier, kde ¥;_1 je o-algebra informaci
(historie) do ¢asu t — 1, ¥idi modelem GARCH(p, q), pak

€t|7/)t—1 ~ N(0> ht)
he = a0+ 3, qiep i+ 300, Bilej

Podminény rozptyl rezidua ¢; je tedy linearni kombinaci konstanty, ¢ ptred-
chozich druhych mocnin realizace rezidua a p predchozich rozptylu rezidua.

Zatimco autoregresni slozka Y ¢ ase7_; zajistuje pozorovanou vlastnost
akciovych vynost, ze velké hodnoty (libovolného znaménka) jsou ndsledovdany
velkymi hodnotami (libovolného znaménka), ¢len Z§:1 Bihi—j zajistuje ,,lepsi
pamét“ — jedna ¢i dvé malé realizace ve volatilnim obdobi nepostacuji
k opétovnému navratu nizkych rozptyla, jak by tomu bylo za pfitomnosti
pouze autoregresni slozky (coz je model ARCH(q)).

GARCH model proces se v modelovani ¢asovych fad vynosu akecii uka-

VVVVVV

(17)

vysledki, avSak za cenu vysokého tadu autoregrese. GARCH model je mnoh-
dy dostacujici jiz pii nejjednodussi volbé (p,q) = (1,1), coz jsou parametry,
které jsem pouzil i zde.

Jak ukazuji tabulky 6 a 7, aplikaci GARCH(1,1) modelu na zkoumané
casové tfady (kdyz za rezidua €; jsem bral pfimo pozorované vynosy) jsem
dosahl mnohem lepsich vysledku ve prospéch stacionarity, nez v puvodnim
pripadé.

2

skupina a i

L=12 L=18 =30|L=12 L=18 L =30
USA velké 1 2 2 13 12 10
USA malé 2 2 2 19 17 16
Korea velké 6 5 4 0 1 2
Korea malé 3 0 4 9 9 9

Tabulka 6: Pocty zamitnuti stacionarity stiedni hodnoty (prvni tii sloupce)
a rozptylu (druhé tii sloupce) vynosu pro ruzné skupiny akcii a volby pa-
rametru L, kdyz puvodni ¢asové tady byly transformovany odhadnutym

GARCH(1,1) modelem

Srovnanim tabulek 6 a 4 vidime, ze stacionarita stfedni hodnoty je v dr-
tivé vétsiné pripadu prijata i pro fady transformované GARCH modelem.
Velmi vyznamné vsak poklesl pocet pripadu zamitnuti stacionarity rozptylu:
pro americké akcie je to zhruba v poloviné piipadu (pro velké méné, pro malé
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USA Korea
velké malé velké  malé

pocet 136 179 100 122
podil 28.3% 37.3% 20.8% 25.4%
pocet, m = 2 27 45 23 23

podil, m =2 | 22.5% 375 % 19.2% 19.2%

Tabulka 7: Pocty a podily zamitnuti hypotézy, ze jednotliva pozorovani jsou
nezavislé stejné rozdélené nahodné veli¢iny, kdyz puvodni ¢asové fady byly
transformovany odhadnutym GARCH(1,1) modelem

vice), pro malé korejské ve 30% (presné), pro velké korejské je stacionarita
zamitnuta dokonce jen ve 3 z 90 testi.

Jesté vetsi zlepseni je pozorovano pti BDS testech, jak ukazuje srovnani
tabulek 7 a 5. Zatimco diive byla hypotéza nezavislosti a stejného rozdéleni
zamitnuta témér bezvyhradné, nyni se mira zamitnuti pohybuje jen mezi 20%
a 40%. Vice pro americké akcie, méné pro korejské. To zni sice prekvapive,
nicméné vysvétleni patrné lze nalézt v obecné vyrazné vyssi volatilité ko-
rejskych akcii, kterd implikuje vyssi kritické hladiny pro zamitani hypotézy
homoskedasticity.

V poslednich dvou tadcich tabulky 7 jsou jesté uvedeny vysledky pro
specidlni volbu parametru BDS testu dimenze vnoteni m = 2, pro néjz bylo
z testovanych moznosti zamitdano nejméné casto. To v8ak prosté muze byt
nasledkem malé sily testu pri takovém parametru.

Ackoliv to nebylo primarnim smyslem téchto testu, vysledky BDS testu
pro transformované hodnoty poskytuji velmi silnou podporu ve prospéch slabé
vykonnosti trhu. Ve vice nez dvou tretindch piipadu totiz byla ptijata nu-
lova hypotéza, ze prvky casové tady jsou nezdvislé stejné rozdeélené nahodné
veliciny. Ptitom GARCH tranformace pouze znormovala jejich rozptyl.

8.2 Autokorelac¢ni funkce

Kromé otestovani stacionarity je dalsim jednoduchym zpusobem, jak ziskat
predstavu o vysetfovanych datech, odhadnuti a zakresleni jejich autoko-
relacnich funkci. Mym cilem zde bylo zejména srovnani chovani mych dat
s vysledky zhusta prezentovanymi v literatuie podobného zaméreni, kde
jsou Casto prezentovany nenulové autokorelace nizkych radu, avsak nikterak
velké, zpravidla jen mirné piesahujici 5%ni hranici statistické vyznamnosti.
Autori pak zpravidla konstatuji, ze urcitd autokorelace je patrné pritomna,
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avsak vzhledem ke koeficientim pod 0.1 se nezdd, ze by mohla byt rozumné
vyuzitelna pro ekonomicky efektivni predikci.

S ohledem na zjisténi predchozi podkapitoly vSak nutno pripustit, ze
vzhledem ke kovarian¢ni nestacionarité testovanych ¢asovych fad (v téchto
i nasledujicich vypoctech i testech jsem pracoval pouze s neupravenym hete-
roskedastickymi daty) mohou byt vysledky znaéné nepfresné.

Pro vSechny casové tady jsem vypocital autokorelace po 12. rad. Jiz
letmym pohledem na vysledky? shrnuté v tabulce 8 lze konstatovat, ze
nékterd z prvnich ¢ty autokorelaci je zpravidla blizkd 5%mni hladiné sta-
tistické vyznamnosti jejich nenulovosti, mnohdy ji i presahuje.

Patrné jsou vsak vyrazné rozdily mezi americkymi a korejskymi akci-
emi: v pripadé velkych americkych akcii je nejzietelnéjsim jevem zaporna
druhd autokorelace, kde pro Pfizer dosahuje viibec nejvétsi absolutni hodnoty
ze vSech spocitanych 360 autokorela¢nich koeficientu, a to —0.138. I druhé
nejvetsi ¢islo a zaroven jediné dalsi vétsi nez 0.1 najdeme mezi druhymi
autokorelacemi, pro Johnson’s and Johnson’s je —0.106. Prumérna druhé au-
tokorelace je —0.038, druhd nejvétsi je jedenacta, —0.020. Druhéa autokorelace
je zaporna pro 26 ze 30 sledovanych akcii. Obecné lze Tici, ze autokorelace
jsou spiSe zaporné — prumer je kladny jen pro dvojici fadu, dosahuje pritom
malych hodnot.

Obecné zaporna zustava autokorelace i pro malé americké akcie. Zde vSak
jiz neni nejvétsi pro druhy, ale prvni fad, a dosahuje ptitom vyrazné vyssich
hodnot: viibec nejvétsi je pro Trust Bank New York, a to —0.243. Zapornych
je 24 ze 30 prvnich autokorelaci, jejich prumér dosahuje —0.053, coz jiz je
pomérné vysoka hodnota kolem hranice statistické vyznamnosti. Zapornych
je opét 10 ze 12 prvnich prumérnych autokorelaci. Nejvétsi kladny pozoro-
vany autokorelacni koeficient dosahuje ,,jen* 0.080.

Pro velké korejské akcie je situace podobna velkym americkym v tom, ze
zaporné druhé autokorelace jsou stile vyznamné — nejvétsi —0.117 pro SK-
Telecom — predstihly je vSak prvni autokorelace, které jsou vétsinou kladné.
V absolutni hodnoté vubec nejvétsi dosazend hodnota je pozorovana pro
Hyundai Mipo Dock, a to prvni autokorelace ve vysi +0.119. Zaporné jsou
pouze dveé z prvnich autokorelaci, prumér je +0.046. Naopak prumér druhych
autokorelaci je —0.033, kladné jsou jen 3 ze 30.

Konecéné pro malé korejské akcie jsou vysledky podobné velkym, neni po-
zorovan zadny vyznamny skok smérem k vétsi korelovanosti jako v ptripadé
americkych. Zdaleka nejvétsi pozorovanou hodnotou je opét prvni autokore-
lace, a to +0.138 pro Hanjin Transport, nejvétsi hodnota z jinych nez prvniho

297de prezentuji pouze extrémni a prumérné hodnoty autokovarianci, intuitivnéjsf grafy
pro prostorovou naroc¢nost nikoliv, obsazeny jsou na pfilozeném CD.
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USA velké
max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
1 0.041 0.038 0.030 0.013 -0.007 -0.021 | -0.049 -0.062  -0.064 | -0.007
2 0.038 0.014 0.003 -0.009 -0.032 -0.044 | -0.082 -0.106  -0.138 | -0.034
3 0.063 0.054 0.036 0.022 -0.001 -0.016 | -0.056 -0.065 -0.087 | -0.002
4 0.077 0.055 0.046 0.022 -0.006 -0.029 | -0.048 -0.050  -0.063 | -0.004
5 0.049 0.031 0.018 0.006 -0.012 -0.032 | -0.041 -0.043 -0.044 | -0.013
6 0.041 0.023 0.019 0.006 -0.012 -0.031 | -0.051 -0.064  -0.080 | -0.015
7 | 0.037 0.025 0.022 0.005 -0.014 -0.026 | -0.060 -0.063 -0.068 | -0.014
8 0.049 0.046 0.038 0.019 0.010 -0.010 | -0.041 -0.062  -0.082 | 0.001
9 0.055 0.049 0.047 0.013 -0.003 -0.026 | -0.039 -0.039  -0.045 | -0.004
10 | 0.067 0.041 0.034 0.019 0.001 -0.018 | -0.039 -0.044 -0.060 | -0.001
11 | 0.034 0.024 0.018 0.004 -0.020 -0.036 | -0.054 -0.056  -0.070 | -0.020
12 | 0.067 0.049 0.048 0.030 0.016 -0.006 | -0.014 -0.022  -0.030 | 0.013
USA malé
max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
1 0.061 0.023 0.023 -0.005 -0.043 -0.082 | -0.164 -0.183  -0.243 | -0.053
2 0.036 0.034 0.028 0.002 -0.026 -0.043 | -0.069 -0.088  -0.089 | -0.024
3 0.049 0.033 0.028 0.019 -0.003 -0.022 | -0.037 -0.040  -0.081 | -0.003
4 0.048 0.022 0.016 0.004 -0.005 -0.024 | -0.048 -0.056  -0.063 | -0.010
5 0.080 0.046 0.037 0.021 -0.008 -0.023 | -0.032 -0.042  -0.048 | -0.003
6 0.035 0.017 0.010 -0.007  -0.017 -0.029 | -0.051 -0.062  -0.087 | -0.021
7 0.061 0.044 0.037 0.015 -0.003 -0.018 | -0.037 -0.049  -0.059 | -0.002
8 0.038 0.036 0.024 0.012 -0.006 -0.023 | -0.049 -0.061  -0.075 | -0.007
9 0.034 0.033 0.030 0.017 -0.006 -0.015 | -0.027 -0.028  -0.064 | -0.002
10 | 0.039 0.031 0.027 0.012 -0.007 -0.021 | -0.036 -0.040  -0.053 | -0.006
11 | 0.048 0.043 0.039 0.026 0.011 -0.006 | -0.021 -0.029  -0.037 | 0.009
12 | 0.062 0.053 0.048 0.021 0.005 -0.008 | -0.019 -0.022  -0.028 | 0.008
Korea velké
max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
1 0.119 0.096 0.088 0.075 0.056 0.027 0.007 -0.026  -0.105 | 0.046
2 0.034 0.030 0.003 -0.013 -0.029 -0.047 | -0.093 -0.096  -0.116 | -0.033
3 0.055 0.037 0.029 0.018 -0.004 -0.037 | -0.054 -0.061  -0.071 | -0.010
4 0.057 0.005 0.001 -0.009 -0.030 -0.043 | -0.057 -0.060  -0.069 | -0.028
5 0.020 0.004 0.002 -0.009 -0.024 -0.040 | -0.049 -0.057  -0.065 | -0.024
6 0.039 0.037 0.037 0.011 -0.003 -0.024 | -0.048 -0.059  -0.063 | -0.006
7 0.067 0.049 0.045 0.030 0.002 -0.014 | -0.038 -0.041  -0.084 | 0.003
8 0.027 0.023 0.022 0.005 -0.023 -0.026 | -0.051 -0.052  -0.052 | -0.014
9 0.048 0.030 0.029 0.012 -0.007 -0.021 | -0.043 -0.044  -0.044 | -0.005
10 | 0.040 0.022 0.020 0.010 -0.001 -0.012 | -0.036 -0.037  -0.039 | -0.003
11 | 0.037 0.029 0.025 0.003 -0.006 -0.016 | -0.038 -0.039  -0.052 | -0.007
12 | 0.030 0.027 0.027 0.013 -0.003 -0.017 | -0.043 -0.044  -0.046 | -0.005
Korea malé
max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
1 0.138 0.112 0.106 0.057 0.018 -0.015 | -0.046 -0.048  -0.057 | 0.022
2 0.039 0.032 0.027 -0.004 -0.020 -0.039 | -0.062 -0.064 -0.072 | -0.019
3 0.074 0.064 0.051 0.030 0.009 -0.011 | -0.038 -0.041  -0.042 | 0.011
4 0.022 0.009 0.006 -0.004 -0.019 -0.030 | -0.050 -0.056  -0.072 | -0.019
5 0.035 0.030 0.019 -0.007 -0.029 -0.060 | -0.093 -0.097  -0.108 | -0.035
6 0.019 0.014 0.012 -0.006 -0.023 -0.037 | -0.050 -0.060  -0.072 | -0.023
7 | 0.052 0.038 0.032 0.015 0.000 -0.011 | -0.032 -0.034  -0.034 | 0.002
8 0.052 0.043 0.040 0.012 -0.010 -0.023 | -0.055 -0.077  -0.082 | -0.008
9 0.049 0.041 0.041 0.021 0.000 -0.019 | -0.022 -0.026  -0.026 | 0.001
10 | 0.077 0.069 0.055 0.033 0.020 -0.007 | -0.026 -0.032  -0.048 | 0.015
11 | 0.036 0.015 0.013 0.004 -0.009 -0.023 | -0.059 -0.062  -0.066 | -0.013
12 | 0.058 0.045 0.023 0.005 -0.016 -0.029 | -0.044 -0.044  -0.054 | -0.012

Tabulka 8: Vypoctené vybérové autokorelacni koeficienty pro vsechny tes-
tované casové rady. Pro kazdy koeficient (fadky) jsou uvedeny tii nejmensi
hodnoty, vybérové kvartily, tTi nejvétsi hodnoty a aritmeticky prumeér.
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radu (celkove tteti) je tentokrat pdtd autokorelace HanmiPharm, a to —0.108.
Obecné jsou mnohem ¢astéji pozorovany vyssi autokorelace vyssich fadu. Je
otazka, zda je to zpusobeno odlehlymi pozorovanimi spojenymi s neobcho-
dovanim, nebo tieba velkym celkovym rozptylem zamlzujicim autokorelace
nizsich radu. I zde v pruméru prevlada zaporna korelace, spiSe vsak ve veli-
kosti pruméru nez cetnosti.

Prekvapilo mé, ze korejské akcie vykazuji mensi porusovani hypotézy nu-
lovosti sériovych korelaci. Hranici vyznamnosti prekracuji méné casto nez ak-
cie americké a hlavné, zatimco americké akcie hranici prekracuji nékdy i dvoj-
az trojnasobné, korejské jen mirné. Jako nejpravdépodobnéjsi vysvétleni se
mi jevi fakt, ze akcie na rozvojovych trzich byvaji vyrazné volatilnéjsi nez
tituly na vyspélych, z ¢ehoz plynou vysoké kritické hodnoty.

Stejné tak jsem ocekdval, ze vybérové autokorelace budou zretelné vyssi
v ptipadé malych spolecnosti nez v pripadé velkych — jsou totiz snaze ovlivni-
telné neobchodovanim nebo naopak silné nadprumérnou obchodni aktivitou
jediného subjektu na trhu. Toto se vsak projevilo pouze u americkych akcii —
zatimco velké zpravidla nepiekracuji autokorelaci 0.1 a hranici vyznamnosti
vyraznéji prekracuji pouze vyjimeéné, malé misty dosahuji i autokorelace
blizici se 0.2, coz je nékolikanasobné prekroceni pasma.

Zavérem nutno dodat, ze tyto vysledky nemohou byt brany jako dukaz
pro nebo proti vykonnosti trhu, stejné jako vysledky testu na nich piimo
zalozenych v dalsich dvou podkapitolach. Jsou pouze odrazovnym mustkem
k testum, které skutecné prozkoumaji profitabilitu ruznych obchodovacich al-
goritmu. Vyznamna zavislost v jakémkoliv sméru by se méla projevit pii ob-
chodovani zalozeném na regresi, autokorelace vyrazné kladné hodnoty a niz-
kého tadu pak ve filtrech ¢i klouzavych prumérech. Jiz zde tak muzu po-
znamenat, ze lze otekdvat zdanlivé (pii nulové transakéni cené) zamitnuti
vykonnosti trhu obchody zalozenymi na regresi (pro vSechny akcie) a déle
filtrovym obchodovanim pro korejské akcie.

8.3 Portmanteau test

Portmanteau test piimo vyuzivd vybérové autokorelacni koeficienty a na
jejich zékladé stanovi ,,obecnou® miru autokorelace tady. Jelikoz vyzaduje
presnou volbu, kolik prvnich autokorelaci ma byt uvazovano, a pritom spatna
volba muze negativné ovlivnit jeho silu, spocital jsem radéji vSechy hodnoty
pro volby m = 1,...,12. Vysledky jsou nésledujici:

e Pro velké americké akcie zamitd nulovost autokorelaci ve 127 ze 360
piipadu (30 akcif krét 12 ruznych voleb m). Pro 3 < m < 12 zamitd
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pro dané m vzdy pro 12 az 17 akcii. Median p-value se pohybuje mezi

5% a 9%.

e Pro malé americké akcie zamita ve 187 ze 360 pripadu, tedy priblizné
v poloviné. Pocet zamitnuti je pro dané m vzdy od 14 do 16, test je
pro konkrétni akcii na volbu m viceméné stabilni — bud'to zamitne
pro vétsinu m, nebo pro skoro zadné. Median p-value se pohybuje mezi
2.5% a 5.5%.

e Pro velké korejské akcie zamita ve 251 ze 360 pripadu, tedy témeér
v 70%. To je zpusobeno ¢astym vyskytem velkych (v absolutni hodnoté
— test nerozlisuje) prvnich autokorelaci, které postaci pro zamitnuti
i pri rostouci kritické hodnoté. Median p-value pro zadné m neptesahuje
1.7%.

e O néco méné vyznamné jsou autokorelace pro malé korejské akcie, kdy
test zamita ve 204 ptipadech. Pro dané m > 4 vSak vzdy v alespon 18
ze 30. Medidny p-hodnot jsou pro tato m mensi nez 2.5%

Toto zjisténi je konzistentni s pohledem na odhadnuté autokorelaéni funkce,
kdy kritické hodnoty jsou neziidka piekracovany, i kdyz zpravidla nikterak
vyrazné. Je konzistentni i se zjisténimi ostatnich autoru, ze autokorelace je
zjevné pritomna, i kdyz relativné mala.

To sice lze povazovat za dikaz nebo alespon piiznak proti slabé vykonnosti
trhu v jeho cisté formeé, stale to vsak mnoho nevypovida o praktické vyuzitel-
nosti autokorelaci. Vzhledem k tomu, ze ve 30 az 65% piipadu nulovost auto-
korelaci zamitnuta nebyla, nelze jeji statistickou vyznamnost stéle povazovat
za obecné prokazanou a vsudypiitomnou: jelikoz test obvykle pro danou akcii
soustavné zamital nebo nezamital bez ohledu na volbu parametru, lze tvr-
dit, ze pro jednu az dvé tretiny akcii autokorelace neni prokazana. I kdyby
prokazana autokorelace byla pii obchodech vyuzitelna, zustava otazkou, zda
by spekulant byl schopen odhalovat ji spravné a vcas, aby ji mohl vyuzit.
Alespon v této praci nezodpovézenou totiz zustava otazka casové stability
znaménka i velikosti autokorelaci.

8.4 Podily rozptyla

Druhym komplexnim testem zaloZenym na autokorelacich, ktery jsem pouzil,
je test podily rozptylu popsany Campbell, Lo, MacKinley [6].

V situaci, kdy Portmanteau testem byla prokdzdna prevazujici (byt ne
v8eobecnd) piitomnost autokorelaci mirné nad hranici statistické vyznam-
nosti, se muze zdat zbytecné tyto dalsi testy delat. Myslim vsak, ze jako
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obohaceni prace mohou byt zajimavé, zejména pro svoji povahu a netrivialni
implementaci v ptipadé heteroskedasticity, proto si dovolim zde své vysledky
(zalozené na implementaci vzorcu odvozenych v knize [6]) prezentovat.

Obdobné jako v ptipadé Portmanteau testu nastupuje i zde horka otazka
volby parametru — rozptyl kolikadennich (j) vynosu bude testovan proti
sou¢tu rozptyli vynosu jednodennich. Nastésti mé tu nelimituje fakt, ze
puvodni pocet pozorovani N se redukuje na %, nebot mé casové fady by
unesly i redukei na dvacetinu. Vyuzivam predchoziho zjisténi, ze vyskytuji-li
se u néjaké akcie statisticky vyznamné autokorelace, jde o nizsi rady, a volim
parametr j od 2 do 5.

Vysledky jsou nasledujici:

e Pro velké americké akcie test na 5%ni hladiné zamitd pouze v 18 ze
360 piipadu, coz je prave 5%. Piitom s vyjimkou akcii ropné spolecosti
Exxon Mobile, jejiz podily rozptyli naznacuji vyznamnou zapornou
autokorelaci (rozptyl vicedenniho vynosu je mensi nez soucet rozptylu),
pro niz test zamita vzdy, v zadném jiném ptipadé nezamitd castéji nez
ve 2 ze 4 pripadu volby parametru. 1. kvartil p-value dosahuje hodnot
od 11% do 31%, coz jiz je vyrazné nad zvolenou 5%n{ hranici.

e Konzistenté s vysledky prezentovanymi v kapitole 8.2, pro malé ame-
rické akcie test zamita vyrazné castéji, a sice ve 47 pripadech (cca. 13%
celku). Normalizovana testova statistika ¢asto dosahuje vyznamnych
zapornych hodnot, coz naznacuje vyznamné zaporné autokorelace.

1. kvartil p-value dosahuje hodnot od 0.3% (j = 3,4) do 3.4% (5 = 2),
hodnot p-value pies 10% zde dosahuji spise teprve medidny.

e Pro velké a malé korejské akcie jsou vysledky podobné — test zamité ve
28, resp. 27 piipadech, 1. kvartil p-value je od 3.4% do 18%, coz je zpra-
vidla mirné nad zvolenou hranici vyznamnosti. Normalizované testové
statistiky jsou zpravidla kladné, konzistentné s tim, ze u korejskych
akcil prevazuje kladna autokorelace nizkych fadu nad zapornou.

To muze byt po pomérné silnych vysledcich Portmanteau testu dost zklamani,
zejména pro odpiirce vykonnosti trhu. Cetnost zamitnut{ nulovosti auto-
korelaci zpravidla jen mirné pfevySuje zvolenou spolehlivost testu. Je to
zpusobeno tim, ze zatimco predchozi test je jako stvoteny pro detekci to-
hoto typu sériové zavislosti, test podily vérohodnosti je vlivem vétsi obec-
nosti (komplikované heteroskedasticky konzistentni odhady rozptylu testu)
a j-krat mensiho rozsahu vybéru prosté slabsi. V ptipadé korejskych akcii
pak jejich obecné vysoka volatilita generuje vysoké kritické hodnoty, které je

VVVVVV
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8.5 Regrese na historické vynosy

Nyni se konecné dostavam k jadru celé préce, a to k praktickym algoritmum,
které na danych historickych datech zkouseji obchodovat a testuji, zda jsou
vyuzitelné ke skutecnému nadstandardné ziskovému obchodovani.

Prosty odhad modelu linearni regrese, kdy vysvétlovanou proménnou je
vynos akcie v case t a vysvétlujicimi proménnymi vynosy v ¢asech predcho-
zich, aplikovany na celou ¢asovou radu pti & = 12 vytvoril modely, v nichz se
zpravidla (ne vsak naprosto vzdy) vyskytovaly statisticky vyznamné nenu-
lové koeficienty. Z hlediska toho, zda §lo o koeficient u vynosu zpozdéného o
jeden ¢i 12 dni, vsak vubec nebyly konzistentni. Koeficienty determinace se
v nejlepsich pripadech pohybovaly mezi 0.05 a 0.08. To neni ptilis povzbudivé,
nelze se vsak divit, vzhledem k tomu, jak slabd autokorelace byla v casovych
fadach odhalena. I takovy model ale muze byt generovanim velkého mnozstvi
transakei s prumérnym malym kladnym nadstandardnim vynosem vyznamné
ziskovy. Pochopitelné vSak nelze na néjakych datech model odhadnout a poté
ho na tataz data aplikovat, to by sice patrné vedlo k velmi vyznamnému
kladnému vynosu, avsak takovy algoritmus je v praxi nerealizovatelny.

Jak jsem jiz uvedl v kapitole 6, v praxi nejspis nejlepsi (alespor intuitivné)
realizaci by bylo kazdy den model znova odhadnout na nejcerstvéjsich datech.
To by vsak v mém piipadé, kdy bylo potieba spocitat dva tisice dni pro vice
nez stovku riznych akcii najednou, bylo velmi vypocetné narocné. Zvolil jsem
proto jiz popsané zjednoduseni — rozdéleni na tseky se spolecnym odhadem
koeficientu. Mé volby parametru byly:

e 40 tuseku po T" = 50 dnech v pripadé americkych akcii, resp. po 49
dnech v pripadé korejskych (cca. o 8 obchodnich dni za rok méné). To
odpovida useku délky cca. 2.5 mésice.

e 16 useku po 125, resp. 123 dnech, coz odpovidéd pololetim.
e 8 tiseku od 1. ledna do 31. prosince kazdého roku.

Vynosy obchodovaciho algoritmu byly vzdy poc¢itany az od druhého obdobi,
nebot prvni (nejstarsi) vzdy slouzilo jen pro odhad modelu pro druhé. Tomu
odpovida i srovnavaci vynos strategie kup a drz — vzdy je uvazovan az od
prviniho dne druhého obdobi.

Za parametr k, kolik minulych vynosu bude povazovano za regresory, jsem
postupneé volil 4, 8 a 12.

To by spolu s ruznymi volbami predpokladané transakéni ceny stacilo, ja
vSak algoritmus obohatil jesté o dodatecny parametr w jako meze pro zau-
jeti dvojnasobné pozice pti jeho prekroceni. Algoritmus tak znal nasledujici
variany (« je poplatek za jednotku obchodu):
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v € (—a,+a) ...je zachovdna dosavadni pozice, nebot predikovany
vynos je mensi nez naklady na jeji zménu

v € [H+a,4w) ...pokud dosavadni pozice byla nulova ¢i zapornd, kup
tolik jednotek akcie, aby nova pozice byla +1

v € (—w, —a] ...pokud dosavadni pozice byla nulova ¢i kladnd, prodej
(na krétko) tolik jednotek akcie, aby nova pozice byla —1

e v > 4w ...kup tolik jednotek akcie, aby nové pozice byla +2

e v < —w ...prodej (na kréatko) tolik jednotek akcie, aby nova pozice
byla -2

Hodnoty w jsem urcil pro jednotlivé skupiny akcii (nikoliv pro jednotlivé
akcie) hrubym odhadem smérodatné odchylky jejich denniho vynosu. Volby
jsou nasledujici:

e w = 2% pro velké americké akcie
e w = 3% pro malé americké a velké korejské akcie
e w = 3.5% pro malé korejské akcie

Jesté doplnim, ze pii dosavadni pozici +2 a predikci vynosu v intervalu
(—a, +w) se pozice neméni, nebot je stéle predikovéan kladny vynos, anebo
zaporny ale tak maly, ze ocekavand ztrata je mensi nez naklady na likvi-
daci dlouhé pozice. Analogicky pro dosavadni pozici —2 a predikci vynosu
v intervalu (—w, +a).

No a konecné tedy k ziskanym vysledkim:

Pro velké americké akcie a délky tseku 40 a 125 dni je spocitany
nadvynos navrzeného obchodovaciho algoritmu pii nulové transakéni cené
v pruméru i medidnu v 5 ze 6 piipadu (dvoji délka tiseku a troji volba k)
kladny, a to v pruméru 15.1% za celé sledované obdobi 7 let, tedy asi 2.15%
rocné. To sice ve srovnani s dlouhodobym prumérnym vynosem americkych
akcii cca. 10% ro¢né neni néjak moc, ale za vyznamné kladny vysledek to
jiz povazovat lze. Pritom u jediné volby parametru, kdy je jak median, tak
aritmeticky prumér zaporny (usek 40 dni, k = 12), jsou tato negativni ¢isla
,,mald*“ — v piipadé prumeéru cca. —1% rocné, pro median pak —1.5% rocne.

Samostatny vysledek pro tusek 125 dni je pfimo ohromujici: prumeérny
nadvynos strategie je +19% az +25% za necelych 7 let, medidn pro & = 8
pak dosahuje dokonce +57.5%.

Naopak pro roé¢ni useky jsou v prumeéru dosahovany podvynosy, patrné
nasledkem prilis velkého vzorku, na némz je model odhadovén, a prilis dlouhé

71



doby mezi sbérem a aplikaci dat, coz vede k rozmeélnéni kratkodobych auto-
korelaci. Sestilety pramérny nadvynos je od —0.4% do ~13%, medidn pak od
~13.3% do —20.6%. Dalsi kvantily lze nalézt v tabulce 9.

Maéame tedy skveély dukaz toho, ze urcita vyuzitelna autokorelace je v po-
zorovanych datech ptitomna a za predpokladu nulové transakéni ceny lze
v prumeéru nadstandardné vydélat. Podivejme se vsak, jak se situace zméni,
kdyz do modelu zahrneme poplatek z objemu obchodu, ktery nejen zméni
kumulovany vynos, ale ovlivni i samotny rozhodovaci algoritmus tim, ze po-
sunuje prah, kdy se jesté nic nedéld, nebot by se nadélalo vice skody neZ
(oc¢ekdvaného) uZitku.

Vysledky plné podporuji moji hypotézu, ze zdanliva vyuzitelnost autoko-
relaci se jiz zahrnutim minimdlni transakéni ceny ve vysi 0.08% z objemu ob-
chodu zcela hrouti. Diive nadprumérné vynosné strategie zalozené na tisecich
délky 40 ¢i 125 dni najednou zpusobuji v pruméru o 102% za 7 let (tj. 16%
rocné) horsi vysledek, nez kup a drz! I nejlepsi z nich (tisek 125 dni, k = 4) je
plnych 68% v minusu, nejhorsi dokonce o 155%! To vse jen kvuli nepatrnému
dodateénému nékladu. Obdobné (tentokrat nikoliv vyrazné horsi) situace je
u rocnich tuseka.

Vysledky pii transakéni cené 0.25% snad jiz ani nestoji za zminku, asi
nikoho nepiekvapi Ze jsou o dalsich 5% az 35% rocné horsi nez pii tretinové
transakcni cené.

V piipadé malych americkych akcii je situace obdobna, viz. tabulka 10.
Vlivem silnéjsich autokorelaci jsou vysledky lepsi, coz je patrné zejména
pro situaci bez transakénich nakladu. Aritmetické pruméry nadvynosu jsou
kladné u vsech 9 strategii, a to v pruméru témér +60% za 7 let (+8.5% rocné).
Nejlépe opét vychazeji pro 125denni tuseky, kde proti kup a drz prinaseji
v prumeéru asi 10.5% roc¢né navic. Pokud tspésnost budeme pomérovat medi-
any, je vysledek mirné horsi, stale vsak jde o nadvynos mezi 2% a 10% rocné.
2 z 9 medidnu jsou sice zaporné, nejvice vsak —1.2% rocne.

Ackoliv jsem se puvodné domnival, ze pro malé americké akcie (stejné jako
pro oboje korejské) muze diky relativné vysokym pozorovanym autokore-
lacim algoritmus dosahovat nadvynosu jesté i pii transakéni cené 0.08%), opak
se ukédzal byt pravdou. Prumérny nadvynos je vzdy zaporny, ¢ini nejméné
~0.5%, nejvice témer —18% a v pruméru témer —8% rocné. V piipadé medidnu
je situace obdobné (opét vzdy horsi), o situaci pii transakéni cené 0.25% ani
nemluve.

Lze snad ocekavat néjaké prekvapeni pro velké korejské akcie? Kupo-
divu ano, viz tabulka 11: regresni algoritmus najednou nefunguje jiz ani pti
nulové transakcni cené. Oproti kup a drz dosahuje v prumeéru o 12% rocéné
horsi vysledek.
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Gseky délky 50 dni

k e max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 2.468 1.669 1.401 0.845 0.114 -0.195 | -1.875 -2.146  -4.249 | 0.054

4 0.08% 1.917 0.723 0.251 -0.225 -0.966 -1.424 | -2.481 -2.913  -5.271 | -1.000
0.25% | -0.155  -0.804 -0.994 | -1.437  -1.838 -2.466 | -3.988 -4.153  -6.145 | -2.203

0 2.779 2.060 2.042 1.030 0.317 -0.484 | -1.428 -1.862  -2.227 | 0.245

8 0.08% | 1.007 0.921 0.812 -0.081 -1.261 -1.898 | -2.690 -3.271  -4.040 | -1.078
0.25% | -0.005 -1.125 -1.530 -2.172 -2.861 -3.859 | -4.611 -4.616  -6.175 | -3.045

0 2.614 2.302 1.385 0.733 -0.105 -0.728 | -1.802 -2.065  -2.467 | -0.075

12 0.08% | 0.833 0.680 0.147 -0.825 -1.408 -2.057 | -3.576 -3.957  -4.234 | -1.554
0.25% | -1.201 -1.244 -1.759 | -2.968 -3.708 -4.895 | -5.483 -6.453  -7.830 | -3.971

useky délky 125 dni

k o max  max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 2.499 2.056 1.680 0.856 0.198 -0.516 | -1.173 -1.521  -1.577 | 0.242

4  0.08% | 1.751 1.205 0.661 0.165 -0.782 -1.347 | -1.972 -2.491  -3.213 | -0.680
0.25% | 1.237 0.627 0.383 -0.674  -1.397 -1.804 | -2.719 -2.769  -3.147 | -1.250

0 3.178 1.895 1.664 0.990 0.575 -0.860 | -1.461 -1.501  -2.422 | 0.192

8 0.08% | 2.742 1.272 0.745 0.009 -0.784  -1.767 | -2.497 -2.530  -3.766 | -0.862
0.25% 0.459 0.016 -0.234 -0.954 -2.112 -2.648 | -3.280 -3.745  -4.071 | -1.949

0 2.047 1.998 1.852 1.006 0.155 -0.487 | -0.678 -1.013  -2.201 | 0.248

12 0.08% | 0.920 0.859 0.826 -0.095 -1.090 -1.565 | -1.900 -2.811  -3.514 | -0.950
0.25% | -0.481 -0.622 -0.793 | -1.642 -2.136 -3.193 | -3.907 -4.392  -4.769 | -2.385

useky roc¢ni délky

k @ max  max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 2.017 1.801 1.568 0.496 -0.133 -0.419 | -1.299 -1.659  -1.922 | -0.004

4  0.08% | 1.219 1.138 0.400 -0.040  -0.630 -1.390 | -2.154 -2.254  -2.503 | -0.736
0.25% | 0.851 0.381 0.380 -0.390  -1.104  -1.660 | -2.480 -2.566  -3.052 | -1.056

0 1.787 1.520 1.372 0.502 -0.206 -0.632 | -1.073 -1.143  -2.171 | -0.094

8 0.08% 0.568 0.507 0.310 -0.663 -1.144 -1.545 | -2.128 -2.214  -2.830 | -1.071
0.25% | 0.027 0.011 -0.008 | -0.788 -1.396 -2.310 | -2.696 -2.753  -3.263 | -1.486

0 1.959 1.608 1.099 0.317 -0.184  -0.715 | -1.112 -1.117  -1.409 | -0.130

12 0.08% 1.053 0.792 0.228 -0.635 -1.414 -1.827 | -2.358 -2.414  -2.536 | -1.255
0.25% 0.060 -0.254 -0.272 -1.294 -1.841 -2.295 | -2.726 -3.023  -3.086 | -1.734

Tabulka 9: Vysledky obchodovaciho algoritmu zalozeného na linearni regresi
na historické vynosy pro velké americké akcie
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Gseky délky 50 dni

k e max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 6.078 4.527 3.501 1.366 0.434 -1.311 | -2.196 -2.489  -2.686 | 0.402

4  0.08% | 4.880 2.733 2.450 0.434 -0.606 -2.338 | -3.423 -3.455  -3.847 | -0.755
0.25% | 3.064 0.715 0.541 -1.155 -2.505 -3.491 | -4.813 -5.569  -6.470 | -2.284

0 6.803 3.117 2.682 1.252 -0.084  -1.459 | -2.678 -2.695 -3.884 | 0.072

8 0.08% | 5.775 2.534 1.503 -0.144  -1.267  -2.771 | -4.017 -4.173  -5.486 | -1.248
0.25% | 3.870 0.463 -0.766 -2.219 -3.235 -4.906 | -6.176 -6.270  -8.624 | -3.328

0 8.065 5.296 5.197 1.021 0.126 -1.265 | -2.585 -2.618  -3.675 | 0.262

12 0.08% | 6.490 3.839 3.575 -0.112 -1.266 -2.730 | -3.636 -4.191  -5.238 | -1.102
0.25% | 3.120 0.530 0.363 -2.598  -4.285 -5.200 | -6.443 -6.698  -6.989 | -3.861

useky délky 125 dni

k o max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 5.790 5.536 3.250 1.819 0.162 -0.350 | -1.237 -1.413  -1.444 | 0.802

4 0.08% | 4.320 3.829 1.987 0.870 -0.644  -1.049 | -2.225 -2.622  -3.068 | -0.200
0.25% | 3.354 1.735 1.160 0.250 -1.095 -1.946 | -2.404 -2.653  -3.170 | -0.804

0 6.755 5.206 4.702 1.724 0.570 -0.259 | -0.872 -1.181  -3.631 | 0.968

8 0.08% | 5.818 3.391 2.808 0.556 -0.785 -1.541 | -2.258 -2.621  -4.836 | -0.313
0.25% | 4.256 1.201 0.725 -0.618 -2.012 -2.990 | -3.458 -3.918  -4.641 | -1.768

0 6.698 3.854 3.764 2.246 0.097 -0.509 | -1.767 -2.382  -4.246 | 0.655

12 0.08% | 5.708 2.321 2.230 0.662 -0.958 -2.193 | -3.114 -3.322  -5.391 | -0.754
0.25% | 3.846 0.611 -0.069 | -1.344  -2.783 -3.578 | -5.005 -5.0568  -6.882 | -2.480

useky roc¢ni délky

k @ max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 7.056 6.634 3.811 1.913 -0.028 -0.504 | -1.142 -2.053  -2.479 | 0.741

4 0.08% | 5.520 5.255 2.003 0.862 -0.634 -1.292 | -2.218 -2.228  -2.421 | -0.038
0.25% | 3.514 3.065 0.886 0.004 -0.894  -1.751 | -2.734 -3.297  -4.600 | -0.826

0 6.217 5.392 3.377 2.030 0.252 -0.361 | -0.999 -1.307  -2.747 | 0.824

8 0.08% | 5.141 4.203 2.381 0.946 -0.597  -1.254 | -2.463 -2.522  -4.357 | -0.225
0.25% | 3.909 2.792 1.138 -0.652 -1.485 -2.228 | -3.927 -4.202  -6.584 | -1.438

0 6.541 4.791 2.786 1.663 0.027 -0.375 | -1.458 -1.895  -2.935 | 0.577

12 0.08% | 5.245 4.016 1.881 0.200 -0.934 -1.706 | -2.832 -3.169  -4.174 | -0.583
0.25% | 3.402 2.422 0.106 -0.825 -2.167 -2.964 | -4.115 -4.613  -4.950 | -1.912

Tabulka 10: Vysledky obchodovaciho algoritmu zalozeného na linearni regresi
na historické vynosy pro malé americké akcie
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Gseky délky 49 dni

k e max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 2.835 1.716 1.573 0.860 -0.775 -1.767 | -3.014 -4.286 -4.494 | -0.711

4  0.08% | 1.698 0.540 0.517 -0.277  -1.539 -3.331 | -4.370 -4.753 -5.111 | -1.830
0.25% | -0.161 -0.480 -1.311 -2.096 -3.415 -4.939 | -5.904 -5.915 -6.171 | -3.501

0 2.858 2.721 1.662 -0.191 -1.319 -2.198 | -3.720 -4.720 -5.059 -1.234

8 0.08% | 1.929 1.566 0.207 -1.222 -2.813 -3.486 | -4.919 -6.083 -6.438 | -2.604
0.25% | -0.418 -0.844 -1.399 -3.704 -5.278 -5.863 | -7.697 -7.984 -9.201 -4.929

0 4.864 2.252 2.132 0.545 -1.093 -2.089 | -3.089 -3.764 -6.397 | -0.867

12 0.08% | 3.098 0.949 0.411 -0.646 -2.004  -4.008 | -4.749 -6.391 -7.667 | -2.275
0.25% | -0.003  -0.814 -1.107 | -3.438 -4.259 -6.780 | -8.340 -8.464  -10.068 | -4.900

useky délky 123 dni

k o max  max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 4.213 2.454 2.051 0.876 -0.383 -1.380 | -2.428 -2.721 -4.002 | -0.261

4 0.08% 3.320 1.854 0.738 0.061 -1.349 -2.281 | -4.064 -4.157 -4.158 -1.337
0.25% | 1.700 0.959 -0.496 | -1.088 -2.402 -3.734 | -5.244 -5.523 -6.529 | -2.496

0 4.001 2.381 1.767 0.652 -0.271 -1.920 | -3.963 -4.150 -4.264 | -0.676

8 0.08% | 2.679 1.337 0.120 -0.264  -1.491 -3.402 | -4.469 -4.801 -5.190 | -1.770
0.25% 0.388 -0.863 -1.039 -2.117 -3.602 -4.828 | -5.979 -6.557 -7.332 -3.648

0 3.057 1.457 1.362 0.632 -0.609 -2.302 | -4.062 -4.769 -5.324 | -1.003

12 0.08% | 1.673 -0.002 -0.089 | -1.072 -2.053 -3.448 | -5.502 -6.099 -6.487 | -2.410
0.25% | -0.694  -1.460 -1.794 | -2.992 -3.891 -5.859 | -6.637 -7.351 -8.755 | -4.390

useky roc¢ni délky

k @ max  max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 1.808 1.734 1.682 0.563 -0.248 -1.165 | -3.451 -3.509 -4.162 -0.574

4 0.08% | 1.394 0.810 0.286 -0.295 -1.215 -2.168 | -3.608 -3.824 -4.758 | -1.396
0.25% | 0.651 -0.178 -0.258 | -1.389 -2.700 -3.815 | -4.569 -5.053 -5.081 | -2.576

0 1.797 1.735 1.403 0.486 -0.775 -1.630 | -3.868 -4.384 -6.065 | -1.031

8 0.08% | 1.017 0.860 0.387 -0.711 -2.076 -2.779 | -4.463 -4.659 -6.359 | -2.050
0.25% | -0.125 -0.734 -0.858 -2.384 -3.212 -4.229 | -5.011 -6.370 -7.027 -3.210

0 2.689 1.595 1.298 0.313 -1.308 -2.458 | -3.372 -3.404 -5.757 | -1.169

12 0.08% 1.380 0.533 0.266 -0.774 -2.178 -3.256 | -4.192 -4.629 -6.181 -2.085
0.25% | -0.483  -0.623 -1.233 | -2.183 -3.480 -4.336 | -5.496 -5.602 -6.857 | -3.422

Tabulka 11: Vysledky obchodovaciho algoritmu zalozeného na linearni regresi

na historické vynosy pro velké korejské akcie
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Lze si tak pouze klast otdzku, ¢im je to zpusobeno? Americké akcie jsou
povazovany za obecné méné volatilni a za sledované obdobi zaznamenaly
zpravidla prumérny rust do 8% rocéné (index S&P 500 dokonce za celé toto
obdobi 7 let nevzrostl ani o 10%), naopak korejské akcie za vyrazné vyssi vo-
latility prevazneé rostly, zejména v letech 2004 az 2006, podobné jako vétsina
akcil na ostatnich rozvojovych trzich. Ze 30 sledovanych akcii velkych ko-
rejskych firem pouze 2 za dané obdobi skoncily v minusu, prumérny rust
celé skupiny naopak byl asi 23% rocné. Lze se tak domnivat, ze zatimco
regresni algoritmus dobie funguje v prostiedi umeérené rostoucich a umérené
volatilnich cen, v situaci divoce volatilniho prudkého rustu selhdva.

Jako samoziejmy pak jiz zni dodatek, ze pfi zahrnuti transakcéni ceny
0.08% se prumérny vysledek algoritmu za 7 let zhorsi o 80% az 120% a pfi
cené 0.25% jeste vice.

Nakonec, pro malé korejské akcie, viz tabulka 12, je situace obdobna
jako pro velké, prevazuje horsi vykonnost navrzeného algoritmu oproti kup
a drz. Situace je sice o néco lepsi, prumérny vynos pro useky 40 a 125 dni
je ,,jen* asi 3.5% rocné pod kup a drz a v jednom piipadé (iseky 125 dni,
k = 4) dokonce kladny (mirné pies +1% rocné), stéle viak zustavd znacné
za oCekavanim.

Pti pridani efektu transakénich cen se celkovy sedmilety podvynos opét
markantné zhorsuje o 100% az 150% pro a = 0.08% a o dalsich 100% az
250% pro a = 0.25%.

8.6 Filtry

Filtry jakozto obchodovaci algoritmy v sobé oproti regresi na zpozdéné pro-
ménné alespon na prvni pohled skryvaji mnohem méné statistiky a mno-
hem vice ,kouzel®“. Zatimco regrese zjevné stoji na pevnych teoretickych
zakladech a nematematikovi bez pomoci patrné piijde implementace algo-
ritmu pouzitého v predchozi c¢asti takika nemoznd, filtry s podstatou po-
kud cena stoupla/klesla o urcéitou hodnotu od neddvného minima/mazxima,
kup/prodej jsou velmi intuitivni a snadno pochopitelné, avsak pro matema-
tika aspon na prvni pohled bez védeckého zakladu.

Onen statisticky zaklad se nalézt da za predpokladu, ze v casovych fadach
by byla prfitomna kratkodoba pozitivni autokorelace: pokud v poslednich
okamzicich ceny rostly, je vétsi pravdépodobnost, ze dédle porostou, nez ze
klesnou. Pozadavek pozitivni autokorelace nizkych fadu je vsak v rozporu
se zjisténim podkapitoly 8.2 pro americké akcie, podle néhoz prevazuji au-
tokorelace zaporné. Fama [12], kdyz prezetuje vynosnost filtri pro amerikcé
akcie, vychazi jednak z diametralné odlisného obdobi, kdy americky akciovy
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Gseky délky 49 dni

k e max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 6.457 2.980 2.880 1.457 -0.144  -1.779 | -3.230 -4.108 -4.596 | -0.203

4  0.08% | 4.751 2.684 2.632 0.034 -1.355 -2.617 | -4.554 -4.776 -5.929 | -1.256
0.25% | 4.178 1.189 1.114 -2.105 -3.367  -4.198 | -5.383 -5.959 -7.835 | -3.020

0 4.718 3.390 3.007 1.479 -0.472 -1.460 | -3.673 -3.843 -4.769 | -0.348

8 0.08% | 3.458 2.324 1.624 0.281 -1.840 -3.124 | -5.292 -5.970 -6.196 | -1.777
0.25% 0.642 -0.306 -1.242 -2.334 -3.983 -5.808 | -7.824 -8.093 -8.409 -4.133

0 5.050 3.713 3.462 0.791 -0.695 -2.424 | -4.292 -4.959 -5.162 | -0.729

12 0.08% | 3.075 1.907 1.673 -0.192 -1.684  -3.868 | -6.286 -6.294 -6.716 | -2.099
0.25% | -0.301 -0.478 -0.948 | -3.194  -4.979 -6.843 | -8.677 -8.752  -10.967 | -5.025

useky délky 123 dni

k o max  max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 3.587 2.895 2.694 1.687 0.323 -1.256 | -3.322 -3.701 -3.780 0.073

4  0.08% | 2.420 1.410 1.240 0.481 -0.880 -2.349 | -4.355 -4.518 -5.097 | -1.046
0.08% | 1.414 1.274 1.174 -0.580  -1.845 -3.273 | -5.045 -5.690 -7.443 | -2.183

0 3.963 3.649 3.485 1.354 -0.078 -1.521 | -3.353 -3.949 -3.986 | -0.118

8 0.08% | 3.682 3.325 2.451 -0.297  -1.467  -2.670 | -4.502 -4.697 -5.599 | -1.335
0.25% 2.391 1.153 1.085 -1.712 -3.086 -4.094 | -5.910 -7.044 -7.813 -3.004

0 3.926 3.925 3.855 0.671 -0.581 -1.390 | -3.909 -4.032 -4.106 | -0.164

12 0.08% | 3.398 2.484 2.484 -0.351 -1.616 -2.774 | -5.318 -5.560 -5.706 | -1.493
0.25% | 1.800 0.445 0.171 -2.182 -3.913 -4.937 | -6.998 -7.391 -7.426 | -3.590

useky roc¢ni délky

k @ max  max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 2.629 2.559 2.540 0.127 -1.163 -2.328 | -2.760 -3.084 -4.519 -0.920

4 0.08% | 2.361 1.785 1.563 -0.615 -2.334  -2.982 | -3.631 -3.920 -4.867 | -1.814
0.25% | 1.399 0.231 -0.823 | -1.519 -2.841 -3.127 | -4.750 -4.797 -6.097 | -2.592

0 4.466 2.337 1.215 0.181 -1.111 -2.209 | -3.552 -3.770 -3.929 | -0.971

8 0.08% | 3.411 1.293 0.019 -1.026 -2.526 -3.029 | -4.461 -4.773 -4.970 | -2.113
0.25% | 1.627 -0.387 -0.579 | -2.161 -3.258 -4.691 | -5.370 -6.551 -6.589 | -3.352

0 4.715 1.663 1.232 0.020 -1.409 -2.823 | -3.716 -3.813 -4.625 | -1.295

12 0.08% 3.607 0.697 0.261 -0.914 -2.543 -3.875 | -5.110 -5.354 -5.356 -2.353
0.25% | 1.792 -0.500 -0.904 | -2.286 -3.571 -5.180 | -6.799 -7.100 -7.116 | -3.653

Tabulka 12: Vysledky obchodovaciho algoritmu zalozeného na linearni regresi

na historické vynosy pro malé korejské akcie
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trh mohl byt v obdobné situaci jako dnes korejsky, navic pro portfolia akci,
jimiz se zpravidla zabyva, je prvni autokorelace casto kladna i v soucasnosti.

Matematicky popis algoritmu, jak jsem jej implementoval, je nésledujici:
stanovme parametr filtru w. Méjme posledni minimum VMin a maximum
VMazx (pochopitelné VMin < VMazx), pozici v akcii ¥, dnes jsme pozorovali
vynos v a celkovy kumulovany vynos je I'. Na zacatku sledovaného casového
obdobi je ¢ = 0,VMin = VMax = 0, 1 muze nabyvat pouze hodnot {-1,
0, +1} jednotek:

o v >0, =+41...pozice se neméni, je-li I' > VMax, poloz VMax < I’

e v>0,T < (VMin+ w) ...pozice se neméni, nebot kumulovany vynos
sice vzrostl, ale neptesahl mez filtru

v >0, <+1,I' > (VMin + w) ...ndkupni signdl, pozice neni kladna
= kupuj. Y — +1,VMazx < T (resetuje se)

v < 0,9 = —1 ...pozice se neméni, je-li I' < VM1in, poloz VMin «— T’

e v<0,I'>(VMax —w) ...pozice se neméni, nebot kumulovany vynos
sice klesl, ale nepresahl mez filtru
e <0, >—-1,I < (VMazr—uw) ...prodejni signal, pozice neni ziporna

= prodej. ¥ «— —1,VMin < T (resetuje se)

Pochopitelné nulové vynosy lze ignorovat, nebof nemuzou nic zménit. Je
ziejmé, ze pii dlouhé pozici v akcii nas zajima pouze hodnota VMax, pod-
statnd pro jeji prodej, hodnota VMin je nezajimava, nebot zaujeti dodatecné
(nasobené) dlouhé pozice neptipoustime. V okamziku, kdy je dlouhd pozice
nasledkem signalu nahrazena kratkou, je treba VMin nastavit na aktualni
troveri kumulovaného vymnosu, nebot od nynéjska nés v souvislosti s ndkupnim
signdlem za¢ind zajimat (a prestava nas zajimat VMax).

Parametr algoritmu je pozadovan jediny, mez w. Své testy jsem provedl
pro dvé ruzné volby parametru, a to

e pevnou mez w = 1%,

e mez rovnou priblizné odhadnuté smérodatné odchylce akcii v dané sku-
piné, obdobné jako v pripadé meze pro dvojnasobnou pozici regresniho
algoritmu, tedy w = 2% pro velké americké akcie, 3% pro malé americké
a velké korejské akcie a 3.5% pro malé korejské akcie.

Spolu s obvyklou troji volbou transakéni ceny tak mam Sestici rtuznych
vysledku pro kazdou akcii, opét prezentované ve formé nadvynosu dané stra-
tegie proti kup a drz. Vysledky jsou shrnuty v tabulce 13 a jsou nasledujici:
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USA velké
w o max  max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
1% 0 2.219 1.056 0.838 -0.137 -0.721 -1.263 | -1.847 -3.033 -3.069 -0.695
2% 0 1.835 0.703 0.526 0.087 -0.673 -1.335 | -2.458 -2.659 -2.801 -0.713
1% 0.08% 1.194 0.253 -0.259 -0.997  -1.636 -2.170 | -2.664 -3.965 -4.016 -1.598
2% 0.08% 1.184 0.215 0.146 -0.453 -1.237 -1.883 | -2.926 -3.200 -3.315 -1.254
1% 0.25% | -0.983 -1.452 -2.323 -2.767  -3.525 -4.093 | -4.881 -5.946 -6.027 | -3.517
2% 0.25% | -0.198  -0.661 -0.824 | -1.673 -2.433 -3.085 | -3.920 -4.351 -4.408 -2.403
USA malé
w o max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
1% 0 3.692 2.037 1.384 -0.127  -1.930 -4.130 | -5.883 -8.826 -9.031 -2.152
3% 0 4.656 0.919 -0.070 | -1.041 -1.859 -3.616 | -5.776 -6.844 -7.877 | -2.392
1% 0.08% | 2.441 0.977 0.254 -1.123 -3.031 -5.284 | -7.065 -10.039 -10.235 | -3.229
3% 0.08% 3.876 0.541 -0.658 -1.435 -2.457 -4.272 | -6.403 -7.524 -8.425 -2.923
1% 0.25% | -0.216  -1.276 -2.148 -3.206 -5.177 -7.551 | -9.575  -12.618 -12.794 | -5.517
3% 0.25% | 2.219 -0.263 -1.440 | -2.334 -3.641 -5.515 | -7.734 -8.971 -9.590 -4.051
Korea velké
w o max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
1% 0 6.227 4.388 4.090 3.124 2.324 0.145 -0.928 -1.968 -5.582 1.742
3% 0 4.315 2.296 2.283 1.422 0.433 -1.208 | -3.011 -3.050 -5.462 -0.024
1% 0.08% | 5.080 3.347 3.063 2.046 1.263 -0.915 | -2.071 -2.990 -6.592 0.677
3% 0.08% | 3.616 1.734 1.660 0.877 -0.168 -1.682 | -3.595 -3.617 -5.922 -0.614
1% 0.25% | 2.644 1.136 0.980 -0.222 -0.985 -3.167 | -4.500 -5.161 -8.740 -1.586
3% 0.25% | 2.132 0.566 0.308 -0.403 -1.591 -2.853 | -4.823 -4.838 -6.899 -1.868
Korea malé
w o max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
1% 0 8.864 5.609 5.189 2.915 1.198 -1.145 | -2.556 -3.067 -4.232 1.107
3.5% 0 5.940 3.749 3.713 1.917 -0.242 -1.779 | -3.212 -3.217 -5.145 0.140
1% 0.08% | 7.852 4.619 4.225 1.830 0.067 -2.355 | -3.681 -4.146 -5.393 0.015
3% 0.08% | 5.430 3.315 3.217 1.417 -0.809 -2.351 | -3.683 -3.795 -5.706 -0.379
1% 0.25% 5.702 2.516 2.177 -0.477 -2.176 -4.921 -6.073 -6.439 -7.859 -2.307
3% 0.25% | 4.347 2.471 2.154 0.355 -1.951 -3.425 | -4.674 -5.034 -6.898 -1.482

Tabulka 13: Nadvynosy filtrovych obchodovacich algoritmu
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Pro velké americké akcie neni filtrovaci algoritmus v priuméru vyhodny
ani pii nulové transakéni cené. Prumérny nadvynos za sledovanych 7 let ¢ini
~69.5% pro w = 1% a velmi podobnych 71.6% pro w = 2%. Algoritmus je
vyhodny pouze ptiblizné pro ¢tvrtinu akcii — hodnoty 3. kvartilu jsou blizké
nule. Medidny tentokrat dosahuji velmi podobnych hodnot jako aritmetické

prumery.
V piipadé zahrnuti transakénich nakladu se tentokrat algoritmus chova
zcela stejné jako bez nich — nijak totiz do mezi pro obchodovaci signal

nevstupuji, pouze do vypoctu celkového vynosu. Celkové vynosy algoritmu
lisicich se jen parametrem poplatku za obchod se lisi pravé o pocet vygene-
rovanych transakci nasobeny rozdilem transakénich cen. Nadvynos je tak pti
vyssi transakéni cené nutné nizsi. Pro velké americké akcie je za cca. 2000
obchodnich dni generovano zpravidla 900 az 1300 transakei®® pii mezi 1%
a priiblizné o tretinu méné pii mezi 2%, vynos za 7 let je tak nizsi o 50 az
100% pri cené 0.08% a o dalsich 100 az 200% pii nakladu 0.25%.

Jesté horsi situace je pro malé americké akcie. Filtr pro né i pfi nu-
lovych transakénich nékladech v prumeéru generuje o vice nez 30% horsi vynos
nez kup a drz, jak pro w = 1% tak pro w = 3%. V prvnim piipadé je al-
goritmus ziskovy pouze pro 6 ze 30 akcii, ve druhém dokonce jen pro dvé.
Pii transakéni cené 0.08% a mezi 1% vykazuje algoritmus nadvynos jiz jen
pro 3 akcie (pfi mezi 3% stdle pro 2), pro cenu 0.25% jiz neni nikdy zis-
kovy pii nizsi mezi a v jediném piipadé pii vyssi. Nizsi mez 1% stejna jako
pro velké akcie, avSak pii vyssi volatilité téchto, pochopitelné zpusobuje vétsi
pocet transakei — zpravidla 1200 az 1500, zatimco pro mez 3% zustava jejich
pocet obvykle mezi 500 a 800, nebot obdobné jako volatilita vzrostla pravé
i mez.

Zcela opacny vysledek pozorujeme u velkych korejskych akcii. Zde
se naopak filtry za predpokladu nulové transakéni ceny diky kladné prvni
autokorelaci jevi jako U¢innd strategie. Pii w = 1% generuji roéni nadvynos
+25%! Pii mezi 3% je vsak jiz nadvynos témér nulovy (mirné zaporny) — filtr
s prilis velkou mezi zjevné ignoruje prili§ mnoho vykyvi, generuje jen o malo
vice nez polovinu transakci — zatimco nizsi mez jich generuje zpravidla 1300
az 1400, vyssi jen 700 az 900.

Ani takto vysoky pocet transakci (200 roéné) nezpusobi, aby transakéni
cena 0.08% stdhla vynos algoritmu do zdporu. Jelikoz tyto ndklady z néj
ukousnou ,,jen® 16% rocné, zustava pro mez 1% stdle roéni prumérny nad-
vynos témei 10%. Pro mez 3%, nedspésnou jiz bez trasakénich nakladu, pada
nadvynos algoritmu na 9% roéné. Hypotézu vykonného trhu spolehlivé za-

30Kromé prvni zmény pozice z 0 na +1 nebo —1 jde vzdy soucasné o dva obchody —
uzavieni stavajici pozice a otevieni opacné.
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chranuje transakéni cena na korejském trhu predpoklddand, ve vysi 0.25%,
kterd stahuje prumérné nadvynosy algoritmu na —22.5%, resp. —27% rocne.

Nakonec, velmi podobné algoritmus vynasi s malymi korejskymi akci-
emi. Pti nulové transakéni cené je v pruméru vyrazné lepsi nez kup a drz, pro
w = 1% dokonce o 15% rocné. V ¢isté matematickém smylu je tedy pritomna
predikovatelnost umoznujici zamitnout Cistou teoretickou verzi slabé formy
vykonnosti trhu.

Avsak jiz pri transakéni cené 0.08%, kterd je pro malé akcie na rozvo-
jovém trhu wvelm: konzervativnim az neredlnym odhadem, je lepsi vysledek
ze dvojice velmi blizky nule (pro w = 1% prumérny nadvynos 1.5% za 7 let,
medidn 6.7%), pro horsi z nich je jiz zdporny (prumeér —38% za 7 let pro
w = 3%). Realité spise odpovidajici transakéni cena 0.25% z objemu pak
nadvynos algoritmu zcela stahuje do zaporu, v pruméru o 34%, resp. 21%
ro¢né, kdyz strategie je vynosnd jen pro 6, resp. 8 ze sledovanych 30 akcii.
Nadvynosy v nejlepsich ptipadech jsou pak mensi nez absolutni hodnota
podvynosu v nejhorsich pripadech. Tim je tedy nepiimo potvrzena vykonnost
trhu v praktickém smyslu.

8.7 Klouzavé prumeéry

Poslednim zkoumanym indikatorem jsou klouzavé prumeéry, pracujici s jedno-
duchou myslenkou, ze kdyz kratkodoby prumeér (vice zavisly na nejnovéjsich
pozorovénich) zespoda protne prumér dlouhodoby, piipadné posunuty o urci-
tou hodnotu, znamend to souc¢asnou pozitivni situaci a tedy signal k nakupu.
Koupena dlouhd pozice je pak drzena az do chvile, kdy kratkodoby prumeér
protne dlouhodoby shora doli naznacujic, ze situace je $patna a ceny budou
déle klesat. Spekulant zaujme kratkou pozici a drzi ji zase az do ,,lepsich
casu”. .. Praktickd implementace je opét jednoducha i pro nematematika,
hodnoty vybranych klouzavych prumeéru jsou dokonce v grafech na termi-
nalech makléii mnohdy piimo generovany.

Pii volbach parametru algoritmu vychazim z Tian, Wan, Guo [26], jiz ci-
tovanych v podkapitole 4.6. Ti jich vyzkousSeli opravdu velké mnozstvi, avsak
na akciovém indexu se znacné jinou autokovariancéni funkci své casové rady,
za nesmyslné dlouhé ¢asové obdobi a hlavné bez primého vlivu transakénich
cen. Metodiku této prace zde ¢astecné kopiruji, jednak pii volbé parametru,
a déle pfi interpretaci vysledku jejich prumérovanim pres nékteré parametry,
protoze spekulant, ktery by chtél klouzavé prumeéry pouzit, dopfedu patrné
nevi, kterd volba parametru je optimalni.

vSechny jejich mozné kombinace:
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Transakéni cena jako vzdy nabyva hodnot 0, 0.08% a 0.25%

Dlouhy klouzavy prumér nabyva délek 50, 100, 150 a 200 dni

Kratky prumér nabyva délek 1, 3, 5 a 10 dni

Mez pri¢itanou/odecitanou od dlouhého pruméru volim ve vysi dvoj-
nasobku transakeni ceny, 0.5%, 1% a 2%

Pro kazdou moznou dvojici [transakéni cena, mez] (12 moznost{)3! tak mam
16 voleb kratkého a dlouhého pruméru. Vysledky, viz tabulka 14, jsou nasle-
dujici:

Pro velké americké akcie nejsou klouzavé prumeéry vhodnou volbou. Pti
nulové transakéni cené a ruznych mezich byl algoritmus v pruméru o 43.5%
az 44.5% za 7 let hor$i nez kup a drz. Vysledek je pritom dvojitym prumérem
— pftes délky prumeéru a jesté pres jednotlivé akcie. Zahrnuti transakénich
ndkladu prumérny vysledek déle zhorsuje, na —48.5% az —53% pro ndklad
0.08% a na —57.7% az —66% pro ndklad 0.25%. V pripadé jednotlivych akcif
se pak strategie jevi jako vyhodna jen pro 8 az 9 akcii pro transakéni cenu
0 a 0.08% a jen pro 6 akcii pti cené 0.25%.

Velmi podobné vysledky napfi¢ volbami [transakéni cena, mez] a v témér
% pripadu zaporné vysledky mé donutily k hlubsimu prozkouméni vysledku
pro jednotlivé ¢tverice parametru a jednotlivé akcie. Zjistil jsem tak, jak velky
vliv ma zminéné dvoji prumérovani: pro jednotlivé akcie je vynosnost algo-
ritmu znacné nestabilni vzhledem k volbé délek pruméru. Napiiklad pro akcie
spolecnosti Alcoa pii pevné transakéni cené 0 a mezi 0 dosahuji nadvynosy
pro 16 ruznych dvojic délek pruméru od —107% do +34% za 7 let. Jejich
zprumérovanim vsak tato pestrost mizi a prumeéry se najednou chovaji pro
ruzné dvojice transakéni ceny a meze velmi podobné, ackoliv pro pevnou
dvojici délek prumeéru a ruznych zbylych parametrech se mnohdy chovaly
znacné rozdilné. Kompletni velmi rozsahlé vysledky lze nalézt na ptilozeném
CD.

Po odhaleni tohoto faktu na meé cekala dalsi otazka: jsou nékteré kom-
binace voleb parametru [mez, dlouhy prumeér, kratky prumeér] vyrazné lepsi
nez jiné? Pokud ano a soucasné by byla prokazana dostatecna stabilita vy-
hodnosti takovych voleb v ¢ase (aby ji spekulant byl schopen odhalit a poté
jesté vyuzit), mohlo by to znamenat prosté to, ze algoritmus je v principu
spravny, ja vsak pouze zamlzil vysledky zahrnutim parametru davajicich
Spatné vysledky.

31Ve skuteénosti je riznych dvojic jen 11, nebot pro transakéni cenu (znacenou o) 0.25%
jsou volby hranice 0.5% nebo dvojndsobku transa¢ni ceny totozné. To jsem vSak ignoroval.
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USA velké

o mez max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 1.541 0.906 0.662 0.068 -0.569 -1.031 | -1.368 -1.446  -1.657 | -0.441
0 0.5% 1.360 0.921 0.740 0.122 -0.551 -1.083 | -1.345 -1.357  -1.640 | -0.436
1% 1.322 0.825 0.799 0.123 -0.557 -1.027 | -1.323 -1.462  -1.643 | -0.443
2% 1.378 0.969 0.673 0.162 -0.533 -1.017 | -1.440 -1.561  -1.573 | -0.442
0.16% | 1.387 0.838 0.584 -0.009 -0.667 -1.134 | -1.484 -1.489  -1.778 | -0.529
0.08% 0.5% 1.288 0.853 0.677 0.050 -0.630 -1.150 | -1.414 -1.433  -1.734 | -0.508
’ 1% 1.260 0.767 0.747 0.064 -0.622 -1.078 | -1.393 -1.524  -1.721 | -0.501
2% 1.330 0.930 0.626 0.118 -0.577 -1.051 | -1.492 -1.609  -1.630 | -0.485
0.5% 1.137 0.707 0.542 -0.097 -0.797 -1.292 | -1.568 -1.594  -1.933 | -0.659
0.25% 0.5% 1.137 0.707 0.542 -0.097 -0.797 -1.292 | -1.568 -1.594  -1.933 | -0.659
1% 1.127 0.644 0.637 -0.062 -0.760 -1.186 | -1.541 -1.656  -1.888 | -0.625
2% 1.226 0.849 0.526 0.025 -0.671 -1.123 | -1.602 -1.712  -1.751 | -0.577

USA malé
o mez max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 2.207 1.663 1.084 -0.422 -1.438 -1.858 | -2.520 -2.8568  -3.061 | -1.077
0 0.5% 2.218 1.681 1.038 -0.431 -1.429 -1.737 | -2.517 -2.698  -2.810 | -1.042
1% 2.243 1.546 1.023 -0.356 -1.402 -1.676 | -2.433 -2.610 -2.848 | -1.035
2% 2.384 1.306 1.195 -0.287 -1.223 -1.714 | -2.475 -2.559  -2.676 | -0.975
0.16% | 2.104 1.569 0.966 -0.531 -1.556 -1.907 | -2.651 -2.983 -3.086 | -1.173
0.08% 0.5% 2.140 1.614 0.973 -0.517 -1.508 -1.814 | -2.603 -2.814  -2.897 | -1.122
’ 1% 2.175 1.486 0.964 -0.428 -1.476 -1.744 | -2.518 -2.684  -2.922 | -1.103
2% 2.335 1.262 1.153 -0.334 -1.267 -1.753 | -2.535 -2.607  -2.730 | -1.018
0.5% 1.974 1.471 0.836 -0.700 -1.698 -1.983 | -2.813 -3.060 -3.081 | -1.294
0.25% 0.5% 1.974 1.471 0.836 -0.700 -1.698 -1.983 | -2.813 -3.060  -3.081 | -1.294
’ 1% 2.028 1.360 0.839 -0.572 -1.632 -1.888 | -2.698 -2.840  -3.080 | -1.248
2% 2.231 1.169 1.064 -0.435 -1.362 -1.836 | -2.662 -2.707  -2.845 | -1.111

Korea velké
@ mez max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 0.874 0.151 0.129 -0.493 -1.211 -1.708 | -2.293 -2.358  -2.792 | -1.090
0 0.5% 0.887 0.185 0.075 -0.489 -1.291 -1.752 | -2.300 -2.349 -2.823 | -1.125
1% 0.739 0.224 -0.060 -0.525 -1.222 -1.706 | -2.267 -2.346  -2.815 | -1.146
2% 0.589 0.116 -0.273 -0.662 -1.308 -1.674 | -2.294 -2.366  -3.109 | -1.217
0.16% | 0.771 0.098 0.063 -0.574 -1.341 -1.828 | -2.344 -2.449  -2.837 | -1.183
0.08% 0.5% 0.818 0.131 0.021 -0.559 -1.376 -1.827 | -2.374 -2.423  -2.896 | -1.196
1% 0.679 0.177 -0.109 -0.586 -1.290 -1.770 | -2.331 -2.410 -2.879 | -1.208
2% 0.546 0.082 -0.304 -0.708 -1.348 -1.716 | -2.336 -2.416  -3.155 | -1.259
0.5% 0.673 0.018 -0.094 | -0.708 -1.555 -1.981 | -2.531 -2.579  -3.051 | -1.347
0.25% 0.5% 0.673 0.018 -0.094 -0.708 -1.555 -1.981 | -2.531 -2.579  -3.051 | -1.347
1% 0.550 0.077 -0.212 -0.715 -1.435 -1.907 | -2.467 -2.547  -3.016 | -1.339
2% 0.456 0.010 -0.370 -0.804 -1.433 -1.805 | -2.426 -2.523  -3.252 | -1.348

Korea malé
o mez max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg
0 3.544 2.760 1.035 0.160 -0.717 -1.555 | -2.465 -2.655  -3.085 | -0.586
0 0.5% 3.565 2.747 0.961 0.090 -0.738 -1.591 | -2.235 -2.626  -2.998 | -0.590
1% 3.556 2.807 0.989 0.051 -0.673 -1.581 | -2.075 -2.617  -3.025 | -0.585
2% 3.391 2.699 1.066 0.015 -0.635 -1.507 | -2.052 -2.504  -3.241 | -0.605
0.16% | 3.479 2.699 0.863 0.041 -0.791 -1.631 | -2.618 -2.744  -3.119 | -0.674
0.08% 0.5% 3.503 2.679 0.892 0.024 -0.811 -1.670 | -2.346 -2.719  -3.091 | -0.663
’ 1% 3.502 2.747 0.932 -0.008 -0.737 -1.648 | -2.164 -2.699  -3.103 | -0.649
2% 3.356 2.659 1.034 -0.027 -0.666 -1.545 | -2.098 -2.559  -3.291 | -0.645
0.5% 3.371 2.536 0.747 -0.116 -0.966 -1.829 | -2.581 -2.915  -3.289 | -0.820
0.25% 0.5% 3.371 2.536 0.747 -0.116 -0.966 -1.829 | -2.581 -2.915  -3.289 | -0.820
1% 3.389 2.621 0.812 -0.143 -0.874 -1.772 | -2.353 -2.873  -3.270 | -0.784
2% 3.281 2.575 0.965 -0.115 -0.737 -1.625 | -2.195 -2.674  -3.397 | -0.729

Tabulka 14: Pramérnd nadvynosnost (proti kup a drz) obchodovacich algo-
ritmu uzivajicich klouzavé prumeéry ruzné délky
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Odpovéd je pomérné jednoznacna: zadné vyrazné lepsi volby neexistuji.
Kazda dvojice délek pruméru byla testovana na 30 ruznych akciich (stéle je
fe¢ jen o velkych americkych). Pro nulovou transakéni cenu ze 64 kombinaci
[mez, dlouhy prumér, kratky prumeér| kazda byla lepsi nez kup a drz alespon
pro 6 akcii (58 kombinaci navic alespon pro 8) ale pfitom ne vice nez pro
14 (pritom pouze 2 kombinace pravé pro 14 a dalsi 4 pro 13). 52 ze 64
kombinaci parametru je tedy uspésnych pro 8 az 12 akcii, pfitom vsak pro
ruzné akcie jsou vhodné ruzné volby parametru. Pro nenulové transakéni
ceny jsou vysledky velmi podobné, jen pocet nadvynosnych pozorovani je
logicky nizsi. Ze vSech 5760 kombinaci akcie a parametru je nadvynosnych
1758, tedy asi 30.5%. Bez transakéni ceny se uspésnost blizi 35%, zatimco
pro kladnou transakéni cenu (oboji velikosti) klesd na 28%.

Pro malé americké akcie jsou vysledky velmi podobné a stejné jako
v piipadé filtru horsi. Prumérny nadvynos za 7 let dosahuje pfiblizné ~15%
rocné bez transakéni ceny, pro néklad 0.08% je pak jesté asi o 1% rocné a pro
naklad 0.25% o dalsi 2% roéné horsi.

Velmi podobna situace nastava i pro velké i malé korejské akcie,
prumérné vynosy jsou v piipadé velkych asi o 15% roc¢né horsi nez kup a drz,
v pripadé malych akcii je situace pteci jen lepsi, kdyz prumérny rocni vynos
je proti pasivni strategii horsi o 8.5% bez zahrnut{ transakéni ceny, o 9.5%
pii nékladu 0.08% a o 11.5% pii nakladu 0.25%.

Lze tak pouze konstatovat, ze klouzavé pruméry se neukazaly byt vhod-
nym technickym indikdtorem pro obchodovéani s akciemi. Nelze je sice za-
vrhnout zcela, nebot za pfedpokladu nulového nékladu na obchod piiblizné
ve tretiné ptripadu preci jen dosahuji lepsich vysledku nez pasivni strategie,
pii zahrnuti tohoto ndkladu pak stale priblizné ve ¢tvrtiné. Otazka volby
,,vitéznych“ parametri se vsak jevi mnohem vice jako otdzka Stésti, nez
dukladného prozkouméni dostupnych historickych dat, nebot pro riuzné ak-
cie ,,vitézily“ odlisné volby parametru a i pro jednotlivou akcii byl vynos
strategie na volbu parametru zna¢né citlivy.
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9 Zavér

V teoretické casti prace jsem se seznamil s dosavadnim vyvoje hypotézy
vykonnosti kapitalovych trhi. Poznal jsem, ze v 60. letech 20. stoleti, kdy
byla formulovana, se jevila jako obstojny popis reality, ale v nasledujicich
letech spolu s rychlym nastupem vypocetni techniky do laboratoii a dostup-
nosti kvalitnich dat z burz byla podrobovana tvrdé kritice, az nakonec byla
ve své Cisté teoretické podobé zamitnuta.

Vykonnost trhu je vSsak mnohem vice véci praktickou nez teoretickou:
je testovana na datech posbiranych na redlném trhu s redlnymi omezenimi
a jejim hlavnim objektem zajmu je, zda v piipadé jejiho zamitnuti Ize na
realném trhu dosahovat nadstandardnich vynosu.

Zatimco tak byla zejména v 70. a 80. letech 20. stoleti identifikovana fada
anomalii pouzitych k zamitnuti ¢isté teoretické verze hypotézy, po fadném
vysvétleni téchto anomalii nedokonalostmi realného trhu se naopak staly
meznikem mezi zamitnutou ¢istou hypotézou a jeji prijatou praktickou verzi.

Pokud odlehc¢ime definici vykonného trhu z formulace cena aktiva plné
odrazi veskerou dosavadni informaci na ocekdvany vynos z obchodovdni za-
lozeného na dosavadni informaci je martingal, lze konzistentné s platnosti
hypotézy vykonnosti prijmout i fadu jevu, které jeji odpurci pouzivaji jako
protiargumenty. Napiiklad pti bubliné na trhu cena akcie zjevné neodpovidé
fundamentu, avsak jeji o¢ekdvany vynos je stale kladny v ,,obvyklé“ vysi
(nevychyleny): nikdo totiz nevi, jak dlouho a vysoko cena jesté poroste, nez
bublina praskne.

V praktické ¢asti prace jsem se zaméril na vliv nakladu, které musi ob-
chodnik na burze vynalozit pro uzavieni kazdého obchodu. Jsou totiz vzdy
nenulové a predstavuji tak jednoznacéné poruseni predpokladu trhu bez tieni,
ktery je témér nutnou podminkou pro perfektné vykonny trh. Pritom maji
zjevnou moc omezovat prizpusobovani trzni ceny aktiva nové informaci —
je-li hodnota takové informace mensi nez naklady na obchod, trzni cena na
informaci nezareaguje. Dle mého nazoru ptritom v dosavadni literatuie nebyly
dostatecné probadany, jakkoliv jsou ¢asto zminovany.

Jadro prace tvori podkapitoly 8.5 a 8.6, v nichz trzni ceny pfimo im-
plementuji do rozhodovani navrzenych obchodovacich algoritmu a primym
vypoctem vynosnosti takového algoritmu proti pasivni strategii kup a drz se
snazim prokazat, ze zatimco za predpokladu nulovych transakénich néklada
dosahuje tento algoritmus nadvynosu, coz je konzistentni s tvrzenou neplat-
nosti hypotézy vykonnosti trhu, jiz pfi zahrnuti konzervativné odhadnutych
transakénich nakladu se vysledek strategii propada do hlubokého minusu
a prokazuje tak, ze trhy jsou vykonné z pohledu spekulanta, ktery by onu
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tvrzenou nevykonnost a predpovéditelnost budouciho vyvoje cen rad vyuzil
k vydélani nadstandardniho vynosu.

Prvni z navrzenych obchodovacich algoritmu, zalozeny na linearni regresi
dennich vynosu jednotlivych akcii na vynosy minulé, dava jasné vysledky
zejména pro akcie z americkych trhu, které zde pouzivam jako reprezen-
tanty trhu rozvinutych, které zpravidla za vykonné jsou povazovany. Bez
transakcnich nakladu tyto algoritmy vétsinou dosahuji velmi vyraznych klad-
nych vynosu, a umoznuji tak zamitnout ¢istou formu vykonnosti, zatimco se
zahrnutim nakladu, které do nich vstupuji napf. i jako hranice oddélujici
predikovany vynos, pfi némz jiz ma nebo jesté nemad smysl viubec obchod
realizovat, se vysledky velmi rychle propadaji do zaporu, a potvrzuji tak
vykonnost ekonomickou.

Pro korejské akcie, zvolené za zastupce rozvojovych trhu, povazovanych
zpravidla za méné vykonné, sice algoritmus zalozeny na regresi selhava a i pri
nulové transakéni cené vykazuje zaporné vysledky, coz je patrné zpusobeno
vysokou volatilitou dennich vynosu, ktera rozumné pouzitelny odhad regres-
niho modelu velmi ztézuje. Velmi dobie pro né ale diky malé kladné autoko-
relaci fungoval algoritmus zvany ¢%-filtr. Plati zde to, co platilo pro americké
akcie a regresi: pii nulovych transakénich nékladech jsou vynosy aktivniho
algoritmu vyrazné vyssi nez zisky pasivniho kup a drz. Avsak jiz pri velmi
konzervativnim odhadu transakénich nakladu tyto nadvynosy padaji k nule
do zaporu. To vse kvili tomu, ze obchody generované algoritmem jsou sice
kladné, ale mensi nez naklady na né.

Bohuzel tato obchodovaci strategie neprinasela kladné nadvynosy pro
americké akcie. To vSak neni na zadvadu: pro zamitnuti vykonnosti trhu neni
nutné, aby predikovatelnost vynosu prokazovala kaZdd strategie, kterd spe-
kulanta napadne nebo ktera je tspésna na jiné burze. Postaci, kdyz takova
strategie existuje a je dostatecné stabilni pti volbé ruznych akcii a hlavné
v prubéhu c¢asu, alespon v jednotkach let — aby ji, pokud by existovala,
spekulant byl schopen odhalit a nasledné jesté vyuzit.

Prozkoumal jsem rovnéz klouzavé prumeéry, casto zminované v literatuie
technické analyzy. Tyto strategie se vSak ukazaly prevazné nefunkcni jak
pro americké, tak pro korejské akcie. Nelze pritom tvrdit, ze jsou nefunkéni
zcela — z mnoha moznych kombinaci jejich parametru, vzdy cca. ¢tvrtina az
tretina strategii pro danou akcii generovala vétsi zisk nez kup a drz. Avsak
vyjdeme-li z predpokladu, ze spekulant doptedu nevi, které kombinace para-
metri jsou lepsi, nebot nejsou stabilni v ¢ase ani napti¢ akciemi, a hodnotime
tak jejich tc¢innost podle prumérné uc¢innosti z vice moznosti, vychazeji tyto
aktivni strategie vyrazné hufe, nez strategie pasivni.

86



Ke konstrukci nové hypotézy, k niz potencialné zadani této prace vybizi,
tak nebyl duvod. Zékladni kli¢ k pochopeni tohoto tvrzeni tkvi v pochopeni
rozdilu mezi ¢isté teoretickou formou hypotézy vykonnosti trhu a jeji praktic-
kou (ekonomickou) formou. Cisté teoretické forma mé fadu nedostatkii, které
umoznuji jeji zamitnuti. Pokud vsak uvolnime predopklady na prostiedi,
v némz jsou data generovana, musime uvolnit i ocekavani od hypotézy, kterou
na nich testujeme. Tuto konzistenci dat a hypotézy spliuje pravé praktickd
forma hypotézy, ktera svoji definici stavi na nepredikovatelnosti budoucich
vynosu, nikoliv na striktnim pozadavku aby ceny obsahovaly veskerou infor-
maci. Praktickd forma hypotézy vykonnosti kapitalového trhu se jevi jako
kvalitni popis reality, kterou muzeme kazdodenné pozorovat na burzéch, coz
potvrzuji i mé praktické vysledky.

Ponékud stranou téchto vysledku zamérenych na vydélecnost nékterych
obchodovacich systému pak stoji mé testy stacionarity zkoumanych casovych
fad v podkapitole 8.1. Trendovym testem se ukézalo, ze v dané situaci volby
priblizné osmileté periody jakozto zdroje dat, kdy v jejim prubéhu nedoslo
k markantni strukturdlni ¢i makroekonomické zméné, 1ze prijmout hypotézu
konstantni stfedni hodnoty akciového vynosu. Naopak je nutno zamitnout
jejich kovariancni stacionaritu. Moji domnénkou bylo, Ze tato nestacionarita
je z velké casti zpusobena podminénou heteroskedasticitou vynosu, proto
jsem dané casové fady transformoval modelem GARCH(1,1) a testy stacio-
narity aplikoval znovu. Vysledkem bylo prijeti hypotézy stacionarity rozptyla
(v pripadé trendového testu), respektive nezavislosti a stejného rozdéleni
jednotlivych pozorovani (v piipadé BDS testu) v 60 az 80% pripadu akeii
a ruznych voleb parametru testu. Heteroskedasticita je tedy velmi vyznam-
nym zdrojem nestacionarity, pfitom jsme vSak schopni ji odstranit a pro
transformovanou ¢asovou radu dokonce muzeme prijmout hypotézu nahodné
prochazky.
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Pouzity software

Veskeré statistické vypocty R 2.4.1
Podpurné vypocty, uprava dat Microsof Office Excell 2003
Sazba textu Kile 1.8.1 — editor a kompilator TEXu

Obsah prilozeného CD

e Text této prace ve formatu PDF
e Pouzité casové tady akciovych vynosu (adresai Data)

e Kompletni zde prezentované vysledky, pro kazdou jednotlivou akcii (ad-
resar Vysledky)

e Grafy odhadnutych autokorelacnich funkei (Vysledky /01 _autokorelace)

e Podrobny popis obsahu CD — soubor obsah_adresare.txt a seznam
akcif, jejichZ vimosy byly v testech pouzity, véetné zkratek3? pouZitych
pro né v ostatnich souborech — soubor seznam.txt

Vsechny soubory dat a vysledku jsou ve formatu TXT, kromé grafu (EPS)

32y pifpadé americkych akcii jsou zkratkami tzv. tickery, neboli jakési zkricené
volby pro pristup ke konkrétnim akciim na termindlech makléiu, ale tfeba i na
http://finance.yahoo.com. Zatimco u americkych akeif je ticker obvykle o zkratku ndzvu,
pro korejské spolec¢nosti jsou to Sestipismenné kody, proto jsem pouzil zkratky vlastni.



Seznam pouzitych akcii a jejich zkratek

USA velké USA malé
Alcoa aa DaelimInd  daelim
American International Group aig Daewoo Securities daewooSecu
American Express  axp DCChemical  dcc
Boeing  ba GC E&C  gs
Citigroup ¢ HanjinShipping  hanjin
Caterpillar  cat Hanwha  hanwha
DuPont dd HHI  hhi
Walt Disney  dis Hyosung  hyosung
General Electri  ge Hyundai Motor  hyundai
General Motors gm Hyundai Dvp Co.  hyundaiDvp
Home Depot  hd HyundaiMipoDock  hyundaiMipo
Honeywell hon Hyundai Securities  hyundaiSecu
Hewlett—Packard  hpq Hyundai Steel  hyundaisteel
IBM  ibm Cheillnd  cheillnd
Intel intc KAL  kal
Johnson’s and Johnson’s  jnj KEPCO  kepco
JPMorgan Chase jpm KorLine  korline
Coca—Cola ko KorZinc  korzinc
McDonald’s  mcd KT&G  ktg
3M  mmm LS Cable lscable
Altria Group mo POSCO  posco
Merck  mrk Samsung Electronics  samsung
Microsoft — msft SamsungCorp  samsungCorp
Pfizer pfe SamsungElecMech  samsungEM
Procter & Gamble pg Samsung Heavy Industry samsungHeavy
AT&T ¢t Samsung SDI CO. LTD. samsungSDI
United Technologies Corporation  utx Samsung Securities  samsungSecu
Verizon Corporation vz Samsung Techwin  samsungTechw
Wal-Mart  wmt Shinsegae  shinsegae
ExxonMobil  xom SK Telecom  sktel
Korea velké Korea malé
Analogic Corp.  alog Baemyung Metal baemyung
Apogee Enterprises  apog Binggrae  bingrae
Arris Group Inc.  arrs Bukwang Pharmaceuticals bukwang
Boston Private Financial Hodings  bpfh Daesung Industries  daesunglnd
Castle (A.M.) cas Daiyang Metal daiyang
Cognex Corp. cgnx Dongkook Industries  dangkooklnd
Cabot Oil & Gas  cog Dongwon  dongwon
Curtiss—-Wright Corp. cw DWS dws
Ethan Allen Interiors eth HallaClimControl  hallaclim
First Commonwealth Financial  fcf Hanil Cement  hanil
FEI Company feic Hanjin Transport  hanjintrnspt
Hilb Rogal & Hobbs Co.  hrh Hankuk Carbon  hankuk
ICU Medical icui HanmiPharm  hanmi
J&J Snack Foods  jjsf HHYSCO  hhysco
Laclede Group lg Hyundai Elevators  hyundaiElev
Landry’s Restaurants Inc.  Iny CheilComm  cheilcomm
LoJack Corp. lojn Ilsung Pharmaceuticals  ilsung
Landstar System Inc.  Istr KC Technologies  kctech
Noven Pharmaceuticals novn Kolon Eng.&Const.  kolon
Oxford Indus  oxm Korea Iron & Steel  koriron
Phoenix Technologies  ptec Kukbo Transport  kukbo
RLI Corp. rli MERITZ  meritz
Aaron Rents rnt Mirae mirae
Spherion Corp.  sfn Lotte Chilsung Icb
Shuffle Master  shfl Shinsung Engineering  shin
Supertex Inc.  supx Shinheung Securities  shinsung
Savient Pharmaceuticals  svnt Sungjee Constructions sungjee
TrustCo Bank Corp NY  trst Sungshin Cement  sungshin
Universal Electronics  ueic Sunwoos & T sunwoos
Wausau Paper Corp. wpp Taeyoung E&C  taeyoung



