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Katedra pravděpodobnosti a matematické statistiky
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6 Empirické testy — teorie 47

7 Použitá data 54
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1 Úvod

Již mnoho deśıtek let se ekonomové přou o to, zda jsou ceny aktiv na trźıch
(obvykle akciových, ale i např. komoditńıch), respektive jejich změny před-
v́ıdatelné, zda existuj́ı data a modely, při jejichž znalosti v daném okamžiku
je možné předpovědět následný vývoj tržńıch cen s takovou úspěšnost́ı, že ve
středńı hodnotě źıská takto poučený investor významně vyšš́ı výnos než ten,
který si aktiva pro investici vybere náhodně nebo nakouṕı široce diverzifi-
kované portfolio. Opačnou hypotézou je, že tržńı ceny jsou natolik náhodné
a nevyzpytatelné, že ani při vynaložeńı sebevětš́ıho analytického úsiĺı nelze
být trvale nadpr̊uměrně úspěšný, nebo alespoň natolik úspěšný, aby tento
nadpr̊uměrný zisk dostatečně kompenzoval vynaložené náklady.

Jednou z teoríı, možná dokonce v̊udč́ı, která tvrd́ı nepredikovatelnost
cen, je Teorie výkonného trhu (Efficient Market Hypothesis), která ř́ıká, že
aktuálńı tržńı cena aktiva obsahuje veškerou dosavadńı informaci a znalost
jakékoliv kurzotvorné informace nemůže být využita k źıskáńı nadpr̊uměrné-
ho očekávaného výnosu.

Ćılem této práce je źıskat přehled o dosavadńı práci na této teorii, zamys-
let se nad ńı a posoudit, zda i přes výtky konstatnované jej́ımi odp̊urci posky-
tuje teorie kvalitńı popis tvorby cen dosahovaných na burzách, nebo zda jde o
teorii od základu špatnou a neplatnou. Přitom v př́ıpadě tvrzeńı platnosti se
požaduje hlubš́ı proniknut́ı do fenomén̊u, které navenek vypadaj́ı jako zdroje
nevýkonnosti trhu, avšak při poznáńı jejich podstaty a správné interpretaci
jsou pouze omezeńımi zp̊usobenými reálným světem, odlǐsným od matema-
tické teorie, viz např́ıklad již dř́ıve dokumentovaný efekt nesoučasného ob-
chodováńı. V př́ıpadě tvrzeńı neplatnosti hypotézy se naopak požaduje snaha
o konstrukci hypotézy nové, lépe odpov́ıdaj́ıćı skutečnosti.

Po nastudováńı potřebné literatury jsem dospěl k závěru, že hypotéza
je dobrým modelem fungováńı trhu, ten je však natolik odlǐsný od čisté
statistické teorie a jej́ıch předpoklad̊u, že lze nalézt velké množstv́ı fenomén̊u,
které jej́ı platnost zamlžuj́ı. Jedńım z nich, na nějž jsem se zaměřil, jsou
nenulové náklady na uzav́ıráńı obchod̊u. Ty jsou v citované literatuře sice
zmiňovány, avšak pouze okrajově a bez svých vliv̊u na výsledky v př́ıpadě,
že by s nimi bylo od začátku poč́ıtáno.

Práce má následuj́ıćı strukturu: po uvedeńı do problému a základńıch
definićıch hypotézy v kapitolách 2 a 3 následuje přehled vybrané dosavadńı
literatury v kapitole 4, v kapitole 5 moje zamyšleńı nad t́ım, co lze z do-
stupných zdroj̊u vyvodit a nakolik jsou závěry dosavadńıch praćı v souladu
s tržńı prax́ı, a dále již praktická část práce: popis použitých test̊u a model̊u
v kapitole 6, použitých dat v kapitole 7 a dosažené výsledky v kapitole 8.
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2 Úvod do problému

2.1 Tržńı cena aktiva

Primárńı roĺı kapitálového trhu vždy byla alokace kapitálu. Subjekty, které
potřebuj́ı nový kapitál pro sv̊uj rozvoj, jej mohou kromě přijet́ı bankovńıho
úvěru źıskat i t́ım, že emituj́ı cenné paṕıry — nároky na odložené splaceńı
zap̊ujčeného kapitálu a výnosu (dluhopisy) nebo př́ımo pod́ıly na společnosti
(akcie), a prodaj́ı je zájemc̊um ochotným prostředky poskytnout, věř́ıce v je-
jich zhodnoceńı.

Vlastńık takového cenného paṕıru jej pak může držet, aby vložený kapitál
v budoucnu dostal zpět prostřednictv́ım dividend nebo kupon̊u a splaceńı
jistiny, zhodnocený o patřičný výnos jakožto odměnu za odloženou spotřebu
a nejistotu, kolik peněz, kdy a zda v̊ubec vlastně dostane. Nebo může j́ıt na
trh cenných paṕır̊u a sv̊uj nárok prodat doufaje, že tak udělal ve chv́ıli, jež
pro něj byla z hlediska užitku obdrženého výnosu nejlepš́ı možná.

Každý, kdo absolvoval alespoň základńı kurz finančńı matemtatiky, v́ı,
že třńı cena aktiva by měla odpov́ıdat ,,spravedlivé hodnotě“, jež je rovna
diskontované hodnotě budoućıch finančńıch tok̊u a penězi oceněných nefi-
nančńıch užitk̊u t́ımto aktivem vygenerovaných. Ale jak obchodńıci na trhu
věd́ı, jaká tato ,,správná“ cena je? Již fakt, že jednotlivé subjekty maj́ı
pravděpodobně r̊uzné preference při výměně současného užitku za budoućı,
tuto otázku čińı velmi obt́ıžně zodpověditelnou. Od tohoto problému (neńı-
li př́ımo tématem studie) je zpravidla nutno zcela se oprostit a spokojit se
s předpokladem, že všichni investoři použ́ıvaj́ı pro stanoveńı současné hod-
noty budoućıch finančńıch tok̊u stejnou diskontńı mı́ru, i když ta se může
v čase měnit a v daném okamžiku t může být diskontńı mı́ra pro peněžńı
toky za rok nebo za dva r̊uzná, dt,t+1 6= dt,t+2.

Pokud užit́ım takové diskontńı mı́ry vyjde hodnota dvou r̊uzných systémů
finančńıch tok̊u vztažená ke stejnému časovému okamžiku stejná, jsou tyto
toky pro každého účastńıka trhu indiferentńı. Jenže investor zpravidla neńı
schopen precizně určit spravedlivou současnou cenu ani krátkodobé státńı
pokladničńı poukázky, jej́ıž splaceńı je považováno za jisté a částka a termı́n
jsou známé. Budoućı diskontńı sazby vstupuj́ıćı do výpočtu, ani ty v bĺızké
budoucnosti, nejsou totiž přesně známé ani predikovatelné.

A pokud jde o akcii, situace je nesrovnatelně složitěǰśı: mnohdy neńı
známa kterákoliv ze vstupńıch veličin. Za prvé, akcie sice zpravidla má sta-
novenou nominálńı hodnotu1, ta je však pro tržńı ohodnoceńı zcela irele-

1Povinnost emitenta jmenovitou hodnotu akcie stanovit se v r̊uzných státech lǐśı, např.
akcie vydaná podle českého práva ji mı́t muśı, kdežto v USA nikoliv.
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vantńı. Za druhé, akcie nemá datum splatnosti, kdy by emitent byl povi-
nen nominálńı nebo jinou hodnotu investorovi vyplatit. Jediná možnost, jak
držitel akcie může p̊ujčku svého kapitálu emitentovi ukončit, je naj́ıt jiný
subjekt, který ji za smluvenou (tržńı) cenu převezme. Fakt, že emitent se
může pro odkup svých vydaných akcíı rozhodnout, zde nehraje roli, ne-
bot’ je to pouze jeho právo, nikoliv povinnost. Za třet́ı, zat́ımco kuponové
platby (úrok) z dluhopisu jsou pevně stanovené v termı́nu i výši, nebo ale-
spoň zp̊usobu jej́ıho určeńı podle aktuálńı hladiny dané makroekonomické
veličiny (úroková sazba, inflace, . . . ), výše dividendy z akcie je podmı́něna
posledńım hospodářským výsledkem emitenta a rozhodnut́ım valné hromady
o jeho rozděleńı, takže je velmi nejistá a obt́ıžně predikovatelná, je dokonce
možné, že bude nulová. Za čtvrté, č́ım vzdáleněǰśı je budoucnost (v př́ıpadě
akcie až nekonečno), pro niž se snaž́ı investor diskontńı mı́ru předpov́ıdat,
t́ım je předpověd’ nejistěǰśı.

Dividendy jsou kromě náklad̊u na poř́ızeńı a výnos z prodeje obvykle je-
diným finančńım tokem spojeným s držbou akcie, investorské publikum tak
obvykle akceptuje myšlenku, že současná hodnota akcie je součtem diskon-
tovaných budoućıch dividend, tedy dividendový diskontńı model ve formě

PV =
∞∑

t=0

D1

r − g , (1)

kde D1 je výše (v peněźıch) nejbližš́ı budoućı dividendy, r požadovaný ročńı
výnos (diskontńı mı́ra — zde považována za konstantńı) a g očekávaná ročńı
mı́ra r̊ustu dividend.

Existuje mnoho faktor̊u, které výši dividendy a/nebo diskontńı mı́ru ovliv-
ňuj́ı. Jak uvid́ıme dále, např́ıklad Chen, Roll a Ross [8] ukazuj́ı, že výnosy
z akcíı (at’ již dividendové či kapitálové) jsou významně ovlivněny pr̊umyslo-
vou produkćı, změnami v rizikové prémii korporátńıch dluhopis̊u a neočekáva-
nou inflaćı. Chen [7] tvrd́ı, že významnými determinanty budoućıch akciových
výnos̊u následkem jejich silné korelace s mı́rou r̊ustu hrubého národńıho pro-
duktu jakožto měř́ıtka celkového zdrav́ı ekonomiky jsou opět riziková prémie,
časový spread, zpožděná (za předchoźı obdob́ı) pr̊umyslová produkce a di-
videndový poměr (D/P ratio). Ani znalost závislosti však mnohdy př́ılǐs ne-
pomůže, nebot’ jde obvykle o hodnoty sledované v témže obdob́ı jako na nich
závislý výnos akcíı.

Již v́ıce než 100 let2 se ekonomové snaž́ı zjistit, zda ceny akcíı jsou predi-
kovatelné, a pokud ano, na základě jakých historických dat. Současně se sna-
hami hledat ve vývoji cen vzorce, pravidelnosti a závislosti však pochopitelně

2Prvńı, kdo se t́ımto tématem zabýval, byl Bachelier [1] v roce 1900. Jeho výsledky však
byly skoro 60 let ignorovány, než toto odvětv́ı výzkumu zaznamenalo skutečný boom.
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vznikly i teorie opačné, ř́ıkaj́ıćı, že budoućı změny cen jsou nepredikovatelné,
nezávislé s minulými změnami, a že jediné, co může źıtra změnit cenu, je
nová (a dnes nepředpověditelná) informace, která źıtra doraźı, nebo změna
v očekáváńı investor̊u — která by ale měla nastat právě jedině následkem
nové informace. Tyto teorie nepředpověditelnosti ř́ıkaj́ı, že nikdo neńı scho-
pen využ́ıt informaci o minulosti k źıskáńı nadměrného středńıho výnosu
v budoucnosti, že nejlepš́ı předpověd́ı źıtřeǰśı ceny je dnešńı cena (navýšená
o bezrizikový výnos) a že pokud si někdo chce koupit akcii, nemůže syste-
maticky vyb́ırat lépe než náhodně a jen muśı doufat, že zrovna pro tu j́ım
zvolenou budou źıtřeǰśı informace pozitivńı.

Mı́rou, s ńıž je výnosnost r̊uzných investičńıch strategíı poměřována, je
přitom vždy naivńı strategie kup a drž, spoč́ıvaj́ıćı v tom, že investor dané
aktivum zakouṕı a bude jej držet až do konce daného časového intervalu,
s pr̊uběžným reinvestováńım inkasovaných př́ıjmů (dividendy, kupóny).

2.2 Základńı definice

• Výnosem v této práci vždy mysĺım výsledek držeńı aktiva, kladný
i záporný.

• Nadvýnosem vždy budu rozumět rozd́ıl výnosu zkoumané aktivńı stra-
tegie a strategie kup a drž.

• Pokud se v př́ıpadě modelu s v́ıce akciemi hovoři o pr̊uměru trhu, je j́ım
myšleno tržńı portfolio, tedy portfolio tvořené všemi aktivy na daném
trhu obchodovanými. Vahou každého aktiva je jeho tržńı kapitalizace
— cena za jednotku krát počet potenciálně obchodovatelných jednotek.

• Burzou mám na mysli obecně kapitálové trhy burzovńıho charakteru.
Např́ıklad český RM–Systém nebo americký NASDAQ totiž sice bur-
zami dle definice v zákoně nejsou, obchody na nich ale prob́ıhaj́ı stejně
jako na ,,pravé“ burze.

Hypotéza výkonného trhu je významným představitelem teoríı, které tvr-
d́ı, že budoućı výnos je nepredikovatelný:

Definice: Řekneme, že trh je výkonný (splňuje hypotézu výkonnosti trhu,
hypotéza výkonnosti plat́ı), když aktuálńı tržńı cena každého aktiva plně re-
flektuje veškerou aktuálně existuj́ıćı informaci.

Pokud hypotéza výkonnosti plat́ı, znamená to, že veškerá cenotvorná in-
formace již byla tržńı cenou aktiva absorbována a neexistuje informace, jej́ıž
využit́ı by vedlo k dosažeńı vyšš́ıho než očekávaného výnosu. Rozd́ıl mezi
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skutečným budoućım pohybem ceny a nyněǰśım očekáváńım je náhodný, má
nulovou středńı hodnotu a ani využit́ım veškeré současné relevantńı informace
nelze naj́ıt aktivum, pro nějž by tato středńı hodnota nebyla nulová.

Takto definovaná hypotéza je pochopitelně př́ılǐs obecná — co znamená
plně reflektovat informaci? — a př́ılǐs striktńı — veškerá existuj́ıćı informace
nemůže být na reálném nedokonalém trhu nikdy zcela dokonale zohledněna.
Proto se standardně rozlǐsuj́ı tři úrovně výkonnosti podle typu a rozsahu
informaćı, které maj́ı být reflektovány.

Terminologie zde neńı zcela jednotná, vyvinula a vyv́ıj́ı se postupně, jak se
j́ı r̊uzńı autoři z r̊uzných stran a př́ıčin dotýkaj́ı. Ve svém prvńım souhrnu [12]
v roce 1970 definuje Eugene F. Fama, považovaný za autora hypotézy, tyto tři
úrovně podle toho, jaká informace má být plně reflektována. Ve druhém [13]
o 20 let později terminologii sice upravuje a jednotlivé úrovně definuje podle
toho, z jakého úhlu pohledu se o chováńı tržńıch cen zaj́ımáme, avšak jde
mnohem v́ıce o záležitost terminologickou než obsahovou.

Současný všeobecně přijatý úzus (studijńı i odborné texty většiny autor̊u)
už́ıvá názvy dle [12], ale jejich obsah odpov́ıdá sṕı̌se [13]. To však neńı př́ılǐs
na závadu, nebot’ podstata z̊ustává zachována, jak vzápět́ı uvid́ıme.

Pokud nebude uvedeno jinak, dále v této práci předpokládám, že ob-
jektem zájmu jsou aktiva j = 1, . . . , J (zpravidla bez konkrétńı specifikace
č́ısla J) a jejich chováńı v časech t ∈ T, kde T je vhodná diskrétńı časová
množina, zpravidla T ⊂ Z, znač́ıćı konce obchodńıch dńı. Aktivy jsou zpravi-
dla myšleny akcie, př́ıpadně portfolia nebo indexy z nich složené, ale obecně,
za hranicemi této práce, si lze představit libovolné aktivum, které je ob-
chodováno na burze, a jehož budoućı cena je nějak spojena s nejistotou,
s ekonomickými faktory, jejichž vývoj neńı zcela predikovatelný.

Necht’ Pj,t je cena j-tého aktiva v čase t a necht’ Φt znač́ı množinu informaćı
relevantńıch pro oceněńı aktiv j = 1, . . . , J existuj́ıćıch v čase t.

Definice: Slabá forma výkonnosti kapitálového trhu plat́ı, jestlǐze
(podle starš́ı definice v [12]) informačńı množina Φt obsahuje pouze minulé
ceny aktiv j = 1, . . . , J , tj. Φt = {Pj,t−k; j = 1, . . . , J ; k = 1, 2, . . .} pro každé
t ∈ T, a tyto ceny jsou cenami současnými reflektovány.

Později byl obsah Φt rozš́ı̌ren — předpokládá se obsah veškeré historické
informace, tj. kromě historických cen např. i dividendové výnosy nebo hod-
noty makroekonomických veličin jako např. inflace.

Tato úroveň hypotézy, pro niž se občas (např. Fama [13]) už́ıvá název
testy predikovatelsnosti výnos̊u, představuje jej́ı základńı, nejv́ıce testovanou
a v současnosti z hlediska výsledk̊u nejv́ıce kontroverzńı formu.
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Definice: Středně silná forma výkonnosti kapitálového trhu plat́ı,
jestlǐze informačńı množina Φt obsahuje veškeré současně veřejně dostupné
informace, a ty jsou v současných cenách obsaženy.

Přejmenováńı na studium událost́ı (event studies) v [13] znamenalo pouze
změnu názvu, nikoliv obsahu. Tato úroveň odjakživa znamenala zejména
testy rychlosti reakce ceny akcíı na zveřejněńı nových kurzotvorných infor-
maćı (oznámeńı dividend, štěpeńı akcíı apod.).

Ačkoliv to tak na prvńı pohled možná nevypadá, skutečně jde o odlǐsný
obsah než u slabé formy. Středně silná forma výkonnosti se totiž zaj́ımá
zejména o nejčerstvěǰśı, právě vzniklou informaci, kterou slabá forma do
svého informačńıho setu historických dat ještě nezahrnuje.

Definice: Silná forma výkonnosti kapitálového trhu plat́ı, jestlǐze
informačńı množina Φt obsahuje veškeré relevantńı informace a ceny před-
mětných aktiv je přitom plně reflektuj́ı.

Fama později tuto úroveň hypotézy přejmenoval na testy soukromých in-
formaćı (tests for private information), což je opět pouze výstižněǰśı název
pro tentýž obsah.

Nejsilněǰśı forma výkonnosti požaduje, aby v cenách aktiv byly zohled-
něny i informace, které nejsou veřejné a může je mı́t jediný účastńık trhu.
K vysloveńı neplatnosti této úrovně postačuje, aby existovala jediná osoba,
jež si je schopna opatřit informaci, která j́ı umožńı vydělat vyšš́ı očekávaný
výnos, než je očekáváńı ,,běžného“ obchodńıka.

Tato práce se s výjimkou krátkého zamyšleńı v kapitole 5 bez interpre-
tace vlastńıch empirických výsledk̊uzabývá pouze slabou formou výkonnosti
kapitálových trh̊u, a to zejména z následuj́ıćıch dvou d̊uvod̊u:

Za prvé, data, která zde zpracovávám, jsou źıskávána výlučně z volně
(zdarma) př́ıstupných zdroj̊u. Z takových zdroj̊u bývá snadné źıskat časovou
řadu denńıch hodnot r̊uzných akciových index̊u a nebývá obt́ıžné źıskat časo-
vou řadu denńıch zav́ıraćıch cen akcíı, mnohdy i spolu s informacemi o výši
a datu vyplacených dividend, aktuálńı tržńı kapitalizaci apod., tedy právě
obsah Φt pro slabou formu. Ale je již velký problém zpětně źıskat souhrnné in-
formace o vyhlášeńı d̊uležitých cenotvorných informaćı, jako hospodářského
výsledku nebo změny výše dividend, a to včetně jejich obsahu a datováńı,
jak by bylo nezbytné pro korektńı testováńı středně silné formy výkonnosti.
Stejně tak je prakticky nemožné źıskat přesná data pro testy silné formy
výkonnosti, tj. údaje o výnosnostech, investičńı strategii a skladbě port-
folíı burzovńıch profesionál̊u nebo jiných obchodńık̊u, kteř́ı by mohli být
považováni za vlastńıky dodatečné informace umožňuj́ıćı jim vydělat nad-
standardńı výnos.
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Za druhé, mým předmětem zájmu, jak plyne ze zadáńı, jsou nejen tzv.
rozvinuté trhy (zejména USA a Západńı Evropa), ale i tzv. rozvojové tr-
hy (emerging markets — Východńı Evropa, Latinská Amerika či většina
Asie). Zat́ımco z rozvinutých trh̊u lze źıskat dlouhou historii velkého množstv́ı
přesných informaćı o velkém množstv́ı tam obchodovaných akciových titul̊u
nebo i fond̊u (pro silnou formu výkonnosti) s bohatou historíı, na rozvo-
jových trźıch je mnohdy pro širokou veřejnost investováńı do akcíı stále ještě
dost neznámým a často i ned̊uvěryhodným nástrojem3, nab́ıdka jednotlivých
akcíı i fond̊u je limitovaná a historie jejich cen krátká, nepřesná a obt́ıžně
dosažitelná. V tomto př́ıpadě tak dostupná data mnohdy stěž́ı postačuj́ı
k testováńı slabé formy výkonnosti a jsou zcela nepoužitelná pro efektivńı
testováńı zbylých dvou silněǰśıch úrovńı.

3Speciálně v české kotlině může být pro širokou veřejnost obchodováńı s akciemi něč́ım
naprosto nepochopitelným a kv̊uli velmi rozporuplným výsledk̊um kuponové privatizace,
které se jich mnohdy př́ımo dotkly, i př́ılǐs riskantńım.
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3 Cesta k testováńı výkonnosti trhu

3.1 Modely s nekorelovanými aktivy

Jak již bylo uvedeno v minulé kapitole, hypotéza výkonnosti kapitálového
trhu ř́ıká, že cena aktiva reflektuje veškerou dostupnou informaci, kde význam
slova veškerá se lǐśı podle zvolené úrovně. Ale takovéto tvrzeńı je př́ılǐs
obecné, než aby bylo př́ımo statisticky testovatelné. Hypotézu je nejprve
třeba formulovat v matematických výrazech, aby bylo možno statistické testy
aplikovat.

Mnoho test̊u je založeno na zkoumáńı jediného aktiva (a finančńı hoto-
vosti) nebo několika aktiv, která se však vzájemně neovlivňuj́ı. Tyto testy na
jedné straně opomı́jej́ı d̊uležitou interakci daného aktiva se zbytkem trhu
anebo s makroekonomickým prostřed́ım determinuj́ıćım očekávaný výnos
(viz [8]), o samotné hypotéze výkonnosti však ř́ıkaj́ı v́ıce, nebot’ nejsou zá-
važně ovlivněna problémem spojených hypotéz — problémem, že k testováńı
,,spravedlivého výnosu“ v modelu s v́ıce aktivy vždy nav́ıc potřebuji model
tržńı rovnováhy.

Prvńı testy, které snad v historii byly na chováńı cen akcíı aplikovány,
jsou ty, které se zabývaj́ı statistickou závislost́ı jednotlivých následuj́ıćıch
výnos̊u z držeńı daného aktiva a očekávanou hodnotou těchto výnos̊u. Tyto
testy byly na dostupná data aplikovány dávno před t́ım, než byla hypotéza
výkonnosti formulována.

Uvažujme aktiva j = 1, . . . , J a definujme vztah mezi cenou a výnosem
j-tého aktiva v diskrétńım čase rovnićı

Pj,t+1 = erj,t+1Pj,t

rj,t+1 = log
Pj,t+1

Pj,t
,

(2)

kde Pj,t znač́ı cenu j-tého aktiva v čase t, rj,t+1 je jeho výnos od času t do
času t+1 a log znač́ı přirozený logaritmus. Možná by někdo mohl namı́tnout,
že vzorec by přirozeněji vypadal ve tvaru

Pj,t+1 = (1 + rj,t+1)Pj,t

rj,t+1 =
Pj,t+1

Pj,t
− 1,

(3)

ale v této práci se raději přidrž́ım logaritmické definice — má to hned několik
dobrých d̊uvod̊u. Předně (2) připoušt́ı rt ∈ R. Stěž́ı lze považovat za rozumné
připustit, aby cena akcie mohla být záporná, takže definice (3) klade ome-
zeńı rt ≥ −1, což vylučuje rozumné užit́ı předpokladu normálńıho rozděleńı
pro tuto náhodnou veličinu, stejně tak jako jiných rozděleńı s nekonečným
nosičem. Dále, takto definovaný výnos se chová vhodně při sč́ıtáńı (přes čas),
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nebot’ logaritmus součinu se rovná součtu logaritmů, pro výnos aktiva za dvě

periody, t = 1, 2, plat́ı r02 = log
Pj,t+2

Pj,t
= log

(
Pj,t+2

Pj,t+1

Pj,t+1

Pj,t

)
= r12 + r01, niko-

liv r02 =
Pj,t+2

Pj,t
− 1 6= Pj,t+1

Pj,t
+

Pj,t+2

Pj,t+1
− 2 = r1 + r2. A za třet́ı, při hlubš́ım

zamyšleńı zńı mnohem v́ıce přirozeně ř́ıci, že r̊ust ceny akcie na dvonásobek
je stejně pozitivńım jevem, jako jej́ı pád na polovinu negativńım — což je lo-
garitmický př́ıpad — na rozd́ıl od lineárńıho, v jehož př́ıpadě složeńım zisku
50% je ztráty 50% pro jednu akcii z̊ustane jen 75% p̊uvodńı peněžńı hodnoty
majetku. . .

Pokud jde o krátkodobé (denńı, týdenńı) akciové výnosy, rozd́ıl mezi
oběma definicemi je téměř zanedbatelný — pro lineárńı výnos +0.1 (–0.1) je
odpov́ıdaj́ıćı logaritmický výnos 0.09531 (–0.10536), přičemž takové změny
ceny akcie jsou v denńım či kratš́ım horizontu zcela výjimečné. Př́ılǐs běžné
nejsou ani v horizontu týdenńım, alespoň pokud hovoř́ıme o ,,běžných“ in-
vestićıch, nikoliv pákových, které umožňuj́ı při stejné investici realizovat ně-
kolikanásobné výnosy — jde např. o opce, futures atp.

Ještě poznamenám, že v př́ıpadě spojitého času, j́ımž se však tato práce
nezabývá, neńı definice (2) výrazně komplikovaněǰśı než v čase diskrétńım,
rovnici změny ceny aktiva lze př́ımočaře přepsat jako

Pt+u = e
R t+u

t rsdsPt, (4)

kde rt źıskává význam intenzity úročeńı v daném časovém okamžiku (derivace
výnosu podle času).

Podmı́něńım druhé z rovnic (2) źıskáme4

E(Pj,t+1|Φt) = eE(rj,t+1|Φt)Pj,t, (5)

posledńım krokem k testovatelné formulaci výkonnosti trhu je definice pozo-
rovaného nadvýnosu j-tého aktiva

xj,t+1 = rj,t+1 − E(xj,t+1|Φt). (6)

Na výkonném trhu neexistuje informace (v rámci uvažovaného Φt), která by
mohla být užita k vyděláńı nadměrného výnosu, takže muśı platit

E(xj,t+1|Φt) = 0. (7)

Tento model je znám jako spravedlivá hra. Investor źıská v pr̊uměru stejný
výnos prostou kouṕı aktiva jako kouṕı až po pečlivém zvážeńı informace
obsažené ve Φt.

4Nebudu nikterak odlǐsovat zápisem náhodné veličiny a jejich pozorované hodnoty.
Vždy by mělo být zřejmé, o který př́ıpad se v zápisu jedná a tud́ıž by to nemělo vést
k dvojznačnosti.
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Testy náhodné procházky

Speciálńım př́ıpadem spravedlivé hry je mnohem v́ıce restriktivńı model ná-
hodné procházky. Ten prostě předpokládá, že výnosy daného aktiva jsou
sériově nezávislé a stejně rozdělené. Jeho platnost je zjevně postačuj́ıćı pod-
mı́nkou pro planost hypotézy výkonného trhu ve smyslu predikovatelnosti
výnos̊u.

Speciálně, v počátćıch testováńı chováńı kapitálových trh̊u se předpoklá-
dalo, že denńı změny cen jsou normálně rozdělené, a pokud model náhodné
procházky plat́ı, toto rozděleńı se v čase replikuje. Letmý pohled na data
a jejich histogram totiž normálńı rozdelěńı připoušt́ı. Nav́ıc, již tehdy byla
k dispozici pro normálńı rozděleńı řada statistických test̊u, takže bylo prak-
tické jej předpokládat, protože pro jiná rozděleńı takové testy neexistovaly.

Submartingalový model

Daľśım speciálńım př́ıpadem spravedlivé hry je submartingalový model

E(rj,t+1|Φt) ≥ 0. (8)

Podmı́něno informačńı množinou Φt je očekávaný výnos rj,t+1 nezáporný —
tvoř́ı submartingal. Pokud vztah (8) plat́ı jako rovnost, je posloupnost výnos̊u
martingal.

Kdyby bylo na trhu dostupné jediné aktivum, je zřejmé, že za plat-
nosti submartingalového modelu by obchodńı strategie založená na Φt ni-
kdy nemohla při stejném riziku výkonnost́ı překonat kup a drž, jehož výnos
podmı́něný Φt je nezáporný a žádná dodatečná informace, která by umožnila
vydělat v́ıce, neexistuje. Nav́ıc, kup a drž neńı nikdy horš́ı strategíı než ne-
investováńı — držeńı hotovosti ji může v reálu překonat pouze ,,pokud se
situace vyvine nadpr̊uměrně špatně“.

3.2 Modely s v́ıce aktivy a jejich vzájemnou korelaćı

Dosud jsem sice hovořil o v́ıce aktivech (j = 1, . . . , J), ale výše popsané
modely si plně vystač́ı s jediným (a hotovost́ı jako jeho doplňkem) — pokud
jich je v́ıce, neńı uvažován žádný vzájemný vztah a mohou být posuzována
jednotlivě.

Potenciálńı investor se však jistě bude zaj́ımat o to, zda dvě nebo v́ıce ak-
tiv je oceněno korektně ve vzájemném srovnáńı. Tato otázka vede k potřebě
rovnovážného oceňovaćıho modelu, což je problém dalece přesahuj́ıćı hy-
potézu výkonnosti. A stejně jako ekonomové nejsou zajedno, zda je trh
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výkonný, nejsou zajedno, který rovnovážný oceňovaćı model je korektńı nebo
dokonce nejlepš́ı.

Protože testováńı výkonnosti za komplexńıho p̊usobeńı exterńıch faktor̊u
na ceny aktiv a současného vzájemného p̊usobeńı těchto aktiv se bez takového
modelu neobejde, padá testováńı po hlavě do problému spojených hypotéz,
nast́ıněného již na začátku kapitoly. Tato překážka stoj́ı v cestě již od samého
počátku historie zkoumáńı výkonnosti a mohlo by se zdát, že ji celou zamlžuje
natolik, že neńı dále zaj́ımavé se j́ı zabývat. Ale jak ṕı̌se Fama [13] (strana
1576):

Čińı fakt, že výkonnost trhu muśı být testována spolu s rov-
novážným oceňovaćım modelem, empirický výzkum výkonnosti
nezaj́ımavým? Čińı problém spojených hypotéz empirickou práci
s modely oceňováńı aktiv nezaj́ımavou? Jde koneckonc̊u o sy-
metrické otázky se stejnou odpověd́ı. Moje odpověd’ je nepo-
chybné ne. Empirická literatura o výkonnosti a oceňováńı aktiv
úspěšně překonává zásadńı otázku vědecké užitečnosti. Změnila
náš náhled na chováńı výnos̊u např́ıč aktivy a časem. Akademici
svorně souhlaśı s fakty zjǐstěnými při testech, jakkoliv nemuśı sou-
hlasit s jejich d̊usledky pro hypotézu výkonnosti. Empirická práce
na výkonnosti a oceňovaćıch modelech rovněž změnila názory a
praktiky burzovńıch profesionál̊u.

Většina model̊u, které uvažuj́ı vzájemnou korelaci jednotlivých aktiv a trhu
jako celku, skládá jejich výnos ze dvou složek: bezrizikové výnosové mı́ry,
která je stejná pro všechna aktiva na trhu a která má význam zhodnoceńı,
jež investoři požaduj́ı jako odměnu za poskytnut́ı svých peněz (včetně po-
kryt́ı inflace atp.), a dále z odměny za riziko spojené s držbou konkrétńıho
aktiva — panuje totiž obecné přesvědčeńı, že č́ım rizikověǰśı aktivum z hle-
diska svého budoućıho výnosu je, t́ım vyšš́ı očekávaný výnos by mělo přinést5,
a rovněž že stejně riziková aktiva by měla nést stejný očekávaný výnos. Jed-
notlivé modely oceňováńı aktiv se pak lǐśı zejména v tom, co je za mı́ru rizika
považováno.

Jelikož vzájemným p̊usobeńım aktiv ani tvorbou ceny na základě exo-
genńıch faktor̊u se tato práce nezabývá, zmı́ňuji zde jen nejzákladněǰśı z těch-
to model̊u. Ačkoliv zjevně trṕı mnoha nedostatky, je v praxi stále hojně vy-
už́ıvaný. Jde o model Sharpe–Lintner̊uv. Fama [12] jej na straně 402 zapisuje

5Je přitom nutno poznamenat, že rizikem se zde nemysĺı zdaleka pouze riziko bankrotu
dlužńıka a nesplaceńı závazku, ale rovněž riziko přechodného poklesu tržńı ceny aktiva,
jeho likvidity, termı́n̊u výplat atp.
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v následuj́ıćım tvaru:

E(rj,t+1|Φt) = rf,t+1 +
[E(rm,t+1|Φt)− rf,t+1

σ(rm,t+1|Φt)

]cov(rj,t+1, rm,t+1|Φt)

σ(rm,t+1|Φt)
, (9)

kde

• rf,t+1 je bezrizikový výnos v obdob́ı od t do t+ 1,

• rm,t+1 je výnos tržńıho portfolia (akciového indexu),

• cov(rj,t+1, rm,t+1|Φt) je podmı́něná kovariance j-tého aktiva s výnosem
tržńıho portfolia,

• σ2(rm,t+1|Φt) je podmı́něný rozptyl výnosu j-tého aktiva.

Prvńı zlomek druhého sč́ıtance je shodný pro všechna aktiva obchodovaná na
daném trhu a je interpretován jako tržńı cena rizika, zat́ımco druhý zlomek je
pro každé aktivum (společnost emituj́ıćı danou akcii) individuálńı a vyjadřuje
jeho expozici v̊uči tržńımu riziku.

Přepsáńım (9) źıskáme dobře známou rovnici př́ımky kapitálového trhu:

E(rj,t+1|Φt) = [E(rm,t+1|Φt)− rf,t+1)]
cov(rj,t+1, rm,t+1|Φt)

σ2(rm,t+1|Φt)
=

= [E(rm,t+1|Φt)− rf,t+1]βj, (10)

kde βj je tržńı beta j-té akcie vyjadřuj́ıćı, kolikanásobek rm,t+1 − rf,t+1 ve
středńı hodnotě vynese, a implicitně obsahuje jej́ı tržńı riziko, zejména ve
formě volatility tržńı ceny.

12



4 Přehled vybrané dosavadńı práce

4.1 Začátky — do roku 1969

Pochopitelně nelze určit přesný okamžik v minulosti a ř́ıci ,,zde zač́ıná vý-
zkum výkonnosti kapitálového trhu a předt́ım nebylo vykonáno nic, co by
s ńım mohlo být jakkoliv spojeno“. Principy a definice této teorie byly po-
prvé postulovány Eugenem F. Famou v polovině 60. let 20. stolet́ı v jeho
doktorandské práci [11]. Pět let poté, v roce 1969, sepsal tehdeǰśı dostupné
výsledky týkaj́ıćı se hypotézy ve svém prvńım souhrnu — Efficient Capi-
tal Markets: A Review of Theory and Empirical Work [12]. Logicky se ne-
zaměřuje pouze na práce se slovy výkonnost kapitálového trhu v abstraktu,
ale obecně na dosavadńı výzkum chováńı cen akcíı na burze.

Prvńı vlaštovkou v této oblasti byl Bachelier [1] na přelomu 19. a 20.
stolet́ı. Tvrdil, že spekulace by měla být spravedlivou hrou — očekávaný
nadvýnos spekulant̊u by měl být nulový, a jako prvńı testoval model náhodné
procházky.

Dlouho však z̊ustal bez výrazných následńık̊u, ti přǐsli až v 50. letech 20.
stolet́ı, kdy nástup výpočetńı techniky velmi zjednodušil analýzu časových
řad, čehož se pochopitelně mnoho statistik̊u a ekonomů chopilo. Tehdy šlo
zejména o zkoumáńı denńıch výnos̊u, jejich vzájemné závislosti a snahu o hle-
dáńı pravděpodobnostńıho rozděleńı, j́ımž by se ř́ıdily, přičemž se očekávala
platnost hypotézy náhodné procházky.

Např. Kendall [20] (převzato [12]), který v roce 1953 studoval týdenńı
změny 19 britských pr̊umyslových akciových titul̊u a ceny bavlny, pozo-
rováńım ,,zcela jednoznačně vypadaj́ıćıch“ graf̊u dospěl k závěru, že:

Časová řada vypadá jako náhodně putuj́ıćı, jakoby každý tý-
den Démon náhody vylosoval náhodné č́ıslo z pevného symet-
rického rozděleńı a přičetl jej k dosavadńı ceně, a t́ım stanovil
cenu pro př́ı̌st́ı týden.

Exaktńı matematické zkoumáńı bylo tehdy ještě dost opomı́jeno.
Mnoho autor̊u si tehdy v počátćıch pomáhalo zjednodušováńım předpo-

klad̊u do podoby, která mohla být sotva považována za konzistentńı s reálným
trhem: např. Osborne [23] odvodil tržńı podmı́nky, které by vedly k chováńı
cen aktiv dle náhodné procházky, z předpokladu, že rozhodnut́ı investor̊u jsou
nezávislá transakci od transakce, což je velmi silný požadavek, který zjevně
nemůže být pravdivý ani s akceptováńım drobné odchylky od něj.
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4.2 Fama 1970

Na konci 60. let však již řada autor̊u mı́sto silně intuitivńıch výsledk̊u podlo-
žených pouze pozorováńım graf̊u prezentovala i výsledky plynoućı z exaktńıch
statistických studíı.

Již ve své dizertaci Fama [11] prezentuje své výpočty sériové korelace
výnos̊u 30 velkých amerických akcíı6. Zveřejněné výsledky vcelku dobře pod-
poruj́ı hypotézu sériové nezávislosti, což slabou formu výkonnosti podporuje,
ačkoliv striktně statisticky vzato, nulová hypotéza nulové autokorelace by
byla zamı́tnuta: v př́ıpadě denńıch výnos̊u přesahuje výběrová prvńı autoko-
relace dvojnásobek své odhadnuté směrodatné odchylky pro 11 ze 30 sledo-
vaných titul̊u, ve 22 př́ıpadech je kladná. Pro autokorelace vyšš́ıch řád̊u jsou
výsledky méně pr̊ukazné, stále však vykazuj́ı časté a opakuj́ıćı se odlǐsnosti
od nulové středńı hodnoty a symetrického rozděleńı autokovarianćı.

Výkonnost trhu Fama přes nález těchto protiargument̊u háj́ı t́ım, že pro
jej́ı platnost neńı zcela nutné, aby autokorelace byly přesně nulové. Stač́ı,
když nedovoĺı vybudovat nadvýnosný obchodńı systém. A to koeficienty ve
výši 0.06, což přibližně byla hranice statistické významnosti pro prvńı au-
tokorelace, zjevně nedovoluj́ı. I nejvyšš́ı pozorovaná hodnota (v absolutńı
hodnotě) byla jen 0.123.

Odhadováńı přesně matematicky definovaných parametr̊u časové řady
o ńı sice dává dobrou představu, ale interpretace výsledk̊u je silně zamlžena
nejistotou, jaká výše autokorelace je ještě konzistentńı s praktickou hypotézou
výkonnosti trhu. Bylo tedy třeba přej́ıt od odhad̊u bez př́ımého praktického
významu k test̊um konkrétńıch obchodńıch algoritmů, které porušeńı náhod-
né procházky nějak využ́ıvaj́ı, a dokázat, zda tyto algoritmy jsou schopny
generovat nadvýnos. Přesně tento postup jsem ostatně byl nucen použ́ıt i já
v praktické části práce, tj. v kapitole 8.

Řada autor̊u se zaměřila na pravidla zvaná y%-filtry. Takové pravidlo
pro zafixované y ř́ıká: pokud cena aktiva vzrostla alespoň o y% od svého
posledńıho minima, kup aktivum a drž ho, dokud cena neklesne alespoň o y%
z posledńıho maxima. Tehdy jej prodej a nav́ıc prodej na krátko7. A tak pořád
dokola. Menš́ı než y%-ńı výkyvy ceny jsou označeny za šumy a ignorovány.

6Volil právě akcie, které tehdy tvořily index DJIA — Dow Jones Industrial Average
stock index. Jde o vážený pr̊uměr cen 30 velkých amerických společnost́ı, poč́ıtaný již od
roku 1896. Složeńı je pr̊uběžně obměňováno. Na straně jedné jde snad o nejpopulárněǰśı
světový akciový index, na straně druhé profesionály je značně neobĺıben, zejména kv̊uli
své úzkosti a velmi problematické (nelogické) metodice výpočtu.

7Terminologická poznámka: prodejem aktiva na krátko zde rozumı́m ekvivalent ang-
lického short sell, neboli vytvořeńı záporné pozice — zpravidla formou zap̊ujčeńı daného
aktiva ve v́ı̌re, že ho v budoucnu budu moci koupit a vrátit za nižš́ı cenu a vydělám tak na
poklesu ceny. Český překlad termı́nu short sell neńı jednotný, použ́ıvá se např. i ,,krátký
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Takové obchodovaćı algoritmy souviśı s testováńım (sub)martingalového
modelu (8). Pro malá y (do 1.5) jej zpravidla zamı́taj́ı, nebot’ se zdá, že jsou
schopny strategii kup a drž porazit. Ale autoři prezentuj́ıćı takové výsledky
jedńım dechem dodávaj́ı, že na reálném trhu tato pravidla nejsṕı̌s výdělečná
nejsou — jejich úspěch je totiž zp̊usoben generováńım obrovského množstv́ı
transakćı, z nichž každá v pr̊uměru nese malý zisk. Jenže každý, kdo na
trhu obchoduje, včetně člen̊u burzy8, muśı za své obchody platit poplatky
minimálně burze a provozovateli vypořádaćıho systému, a i minimálńı po-
platky ve výši 0.1% obchodńıkova obratu postačuj́ı ke kompletńı likvidaci
nadvýnosu tenkým filtrem (malé y) vydělaného.

Výdělečnost těchto pravidel za předpokladu nulových poplatk̊u je konzis-
tentńı s pozorovanou mı́rnou kladnou autokorelaćı denńıch akciových výnos̊u
— tenké filtry zpravidla otv́ıraj́ı a zav́ıraj́ı pozice v horizontu několika hodin
až dńı, tedy právě v horizontu přetrváńı pozorované statisticky významné
a kladné autokorelace.

Spekulant na trhu však má vždy v́ıce než jedinou možnost, do ńıž může
investovat své peńıze. Kromě test̊u model̊u jedno aktivum a hotovost je tedy
třeba zmı́nit se i o systémech s v́ıce ovlivňuj́ıćımi se aktivy. To v 60. letech
20. stol. byla novinka, prakticky jediný dobře popsaný model byl Sharpe–
Lintner̊uv (9). Fama reinterpretaćı ciźıch výsledk̊u konstatuje, že ,,ačkoliv
změny cen akcíı se jev́ı být sériově nekorelované, př́ıtomna je silná kř́ıžová
korelace současných výnos̊u r̊uzných akcíı“ a ,,v pr̊uměru zhruba 50% roz-
ptylu výnosu jednotlivé akcie může být přičteno obecnému tržńımu faktoru“.

Interpretace tohoto výsledku je snadná a př́ımočará: současné výnosy
r̊uzných akcíı nejsou nezávislé, existuj́ı śıly, které současně podstatně ovliv-
ňuj́ı akcie všech firem obchodovaných na burze. To je pochopitelné, naopak,
bylo by velmi překvapuj́ıćı, kdyby globálńı faktory, jako např. změna už́ıvané
diskontńı mı́ry, válka atd. nezměnily dramaticky oceněńı všech akcíı, a to
zpravidla stejným směrem. Malá část volatility ceny jednotlivé akcie může
dále být vysvětlena odvětvovým faktorem. Zbytek je pak výsledkem faktor̊u
specifických pro danou firmu. Avšak toto zjǐstěńı nikterak nepomáhá predikci
budoućıch výsledk̊u — akcie jsou současně korelované, ale korelace výnosu
dané akcie v čase t s výnosem v jiném čase s, jak svým, tak jiné akcie, je
zanedbatelná, při obchodováńı nevyužitelná.

Jakmile se Fama [12] dotýká test̊u středně silné formy hypotézy
výkonnosti, která se zabývá rychlost́ı přizp̊usobováńı tržńıch cen novým

prodej“ či ,,prázdný prodej“, profesionálové ve svém slangu zpravidla prostě použ́ıvaj́ı
výraz ,,shortnout“. Krátkou pozićı je obecně myšleno vlastnictv́ı záporného množstv́ı.

8Členy burzy je jen malé množstv́ı silně regulovaných subjekt̊u — na pražské burze jich
je v současnosti jen 21. Většina zájemc̊u o burzovńı obchod, zejména drobných soukromých
investor̊u, se jej muśı účastnit jejich prostřednictv́ım.
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kurzotvorným informaćım, ihned konstatuje prvńı problém, který výsledky
poněkud zamlžuje: nikdy neńı testována reakce na veškeré nové informace.
Naopak, každý jednotlivý test se zaměřuje na jeden typ události, přičemž
zastánc̊um středně silné výkonnosti nezbývá, než doufat, že se postupně na-
hromad́ı dostatek d̊ukaz̊u pro velké množstv́ı r̊uzných takových událost́ı, což
umožńı hypotézu prohlásit za platnou.

Právě takto Fama sumarizuje tehdeǰśı dostupné výsledky a konstatuje, že
téměř všechny středně silnou formu výkonnosti podporuj́ı, ale jsou limitovány
na několik málo d̊uležitých typ̊u kurzotvorné informace.

Jedńım z nich je oznámeńı štěpeńı akcíı, jakkoliv to tak na prvńı pohled
v̊ubec nevypadá. Štěpeńı akcíı totiž slouž́ı ,,pouze“ ke zvýšeńı počtu kus̊u
akcíı v oběhu a současnému sńıžeńı jednotkové ceny, beze změny celkové
tržńı kapitalizace. Fama, Fisher, Jensen a Roll (FFJR) [10] mu však přisuzuj́ı
hlubš́ı význam, což se snaž́ı doložit chováńım výnosu akcie v obdob́ı kolem
jej́ıho štěpeńı. Spoléhaj́ı přitom na mı́rně pozměněný model (10)

rj,t+1 = αj + βjrM,t+1 + uj,t+1, (11)

kde uj,t+1 znač́ı náhodnou odchylku regresńıho modelu od očekávané hodnoty.
Sleduj́ı chováńı pozorovaných rezidúı měśıčńıch výnos̊u, která sč́ıtaj́ı do

kumulovaných rezidúı Ûm =
∑m

k=−29

∑N
j=1

ûj,k

N
(kde N je počet akcíı a 29

měśıc̊u před štěpeńım jako počátek pozorováńı je kompromisńı volba mezi
hrozbou zanedbáńı starš́ıch významných pozorováńı nebo naopak zahrnut́ı
velkého množstv́ı zbytečných hodnot) a dosahuj́ı zdánlivě velmi přesvědči-
vých výsledk̊u: při N = téměř 1000 akcíı na NYSE9 shledávaj́ı posloupnost
kumulovaných rezidúı monotónně a zřetelně rostoućı od cca. 1.5 roku před
štěpeńım po jeho realizaci.

Ale protože štěpeńı je zpravidla oznamováno nejvýše čtyři měśıce předem,
FFJR konstatuj́ı, že mimořádná výkonnost akcie v́ıce než p̊ul roku před
jeho realizaćı neńı následkem, nýbrž př́ıčinou — společnosti maj́ı tendenci
provádět štěpeńı v nadpr̊uměrně dobrých časech, poté, co cena jejich akcie
vzrostla v́ıce, než by odpov́ıdalo jej́ı korelaci s pr̊uměrem trhu.

Po provedeńı štěpeńı kumulovaná rezidua setrvávaj́ı přibližně na hod-
notě dosažené před štěpeńım, bez ohledu na zjǐstěńı, že r̊ust dividendového
výnos akcíı v roce po štěpeńı je v pr̊uměru vyšš́ı než pr̊uměr trhu — FFJR
to objasňuj́ı to domněnkou, že trh považuje oznámeńı o štěpeńı za signál
společnosti, že je připravena udržovat dividendy na nadpr̊uměrné úrovni, což
okamžitě zp̊usobuje r̊ust cen dotyčných akcíı. Potvrzuj́ı to separátńı analýzou
akcíı, jejichž dividendy po štěpeńı skutečně rosty v́ıce než byl pr̊uměr trhu,
a těch, které za očekáváńım zaostaly. Zat́ımco kumulované reziduum prvńı

9New York Stock Exchange, nejvýznamněǰśı světová burza, známá jako Wall Street.
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skupiny pokračuje v r̊ustu ještě několik měśıc̊u po realizaci štěpeńı, i když již
velmi mı́rném, kumulované reziduum druhé skupiny klesá, nebot’ očekáváńı
lepš́ıch čas̊u se nenaplnilo, rezidua přibližně během jednoho roku po štěpeńı
padaj́ı na úroveň, kde byla v době, kdy bývá štěpeńı oznámeno.

Jakkoliv silný d̊ukaz platnosti středně silné formy výkonnosti je zde před-
ložen, Fama [12] neopomı́j́ı poznamenat, že tato zjǐstěńı nepoškozuj́ı jej́ı sla-
bou formu. Pr̊uměrná rezidua se totiž nechovaj́ı stejně, jako rezidua jed-
notlivých akcíı: reziduum jednotlivé akcie vykazuje po většinu času nulovou
středńı hodnotu, jen v několika málo měśıćıch je velké a kladné. Stále z̊ustává
sériově nekorelované. Různé akcie maj́ı svá rezidua velká a kladná v r̊uzných
měśıćıch, následkem čehož je pr̊uměrné reziduum kladné soustavně. Speku-
lant nemůže předem identifikovat dobré měśıce konkrétńı akcie a včas si ji na-
koupit. A jelikož kumulativńı reziduum všech akcíı z̊ustává po štěpeńı zhruba
konstantńı, nemůže ani určit, zda zrovna jeho investice se zařad́ı mezi v́ıtěze
či poražené, dokud nebude nová výše dividendy oznámena a cenou okamžitě
absorbována. Shrnuto,

trh čińı nestranné předpovědi d̊usledk̊u štěpeńı na budoućı
dividendy a tyto předpovědi jsou plně reflektovány v ceně akcie
před koncem měśıce realizace štěpeńı.

Fama ještě cituje práci Balla a Browna [2], kteř́ı velmi podobným zp̊usobem
testovali reakci cen na ohlášeńı výsledk̊u hospodařeńı, přičemž došli k ve-
lice podobnému výsledku, a nakonec Scholese [25], jenž se zaměřil na velké
sekundárńı nab́ıdky akcíı, což jsou objemné prodeje již dř́ıve upsaných
a vydaných akcíı. Shledal jejich omezený negativńı vliv — ř́ıká, že takováto
nab́ıdka je pro kurz akcie špatným signálem, nebot’ když se někdo snaž́ı pro-
dat významný objem akcíı nějaké firmy, vždy existuje riziko, že jde o osobu
disponuj́ıćı vnitřńı (neveřejnou) informaćı, která může cenu významně ne-
gativně ovlivnit v okamžiku, kdy se stane veřejně známou. Ještě silněǰśı
tento efekt je, pokud je nab́ıdka učiněna vysoce postavenou osobou z vnitřku
dotčené společnosti (je-li jej́ı identita známa), protože pak je předpoklad
vlastnictv́ı neveřejné informace prakticky jistý, i když nemuśı být př́ımým
motivem prodeje.

Posledńı část [12] je věnována test̊um silné formy výkonnosti trhu. Za-
myšleńım nad burzovńımi specialisty kontroluj́ıćımi objednávkové knihy je
konstatováno zjevné porušeńı hypotézy, naopak výsledky pod́ılových fond̊u
jsou s ńı v souladu:

Specialista na burze je osoba, která vede knihu obsahuj́ıćı prodejńı a ná-
kupńı př́ıkazy týkaj́ıćı se jedné konkrétńı akcie a páruje je. Na žádost ostat-
ńıch obchodńık̊u podává informace o několika aktuálně nejlepš́ıch nab́ıdkách
a poptávkách (tzv. hloubka trhu), ze zákona mu však je zakázáno zveřejnit
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celý obsah knihy. Sám ho ale zná a nikoho nepřekvaṕı, že na jeho základě
je schopen následuj́ıćı pohyb ceny odhadovat a využ́ıvat ke svým nadstan-
dardńım zisk̊um. Niederhoffer a Osborne [22] prezentuj́ı výsledky týkaj́ıćı se
obchod̊u těchto specialist̊u a skutečně konstatuj́ı, že využ́ıvaj́ı sv̊uj výlučný
př́ıstup k informaci a nadstandardńı zisky dosahuj́ı. Jakkoliv je to silný
d̊ukaz proti silné formě výkonnosti, autoři tvrd́ı, že částky specialisty takto
vydělané nejsou nikterak závratné — oni je ostatně ani nepotřebuj́ı, jelikož
jsou velmi dobře placeni z poplatk̊u od ostatńıch obchodńık̊u. Porušeńı silné
formy výkonnosti je tak pouze marginálńı.

V dnešńı době tento fakt, který Fama označoval za jeden z mála skutečně
významných d̊ukaz̊u svědč́ıćıch proti výkonnosti trhu, již neńı relevantńı. Jak
sám na konci 60. let předpověděl, roli specialist̊u plně převzaly automatizo-
vané, poč́ıtači ř́ızené obchodńı systémy.

Druhou skupinou účastńık̊u trhu, d̊uvodně podezřelých z vlastnictv́ı do-
datečné informace v́ıce než kdo jiný, jsou správci pod́ılových a investičńıch
fond̊u. Kdo jiný by měl být dobře informován než profesionálové, kteř́ı tráv́ı
mnoho hodin denně př́ımo na burze nebo analýzou potenciálńıch investic,
často s podporou početného týmu profesionálńıch analytik̊u? Přitom výkon-
nost jimi spravovaných fond̊u je pravidelně zveřejňována, na rozd́ıl např. od
portfolio manažer̊u obhospodařuj́ıćıch majetek institucionálńıch investor̊u,
kteř́ı nejsou povinni svoji úspěšnost rozhlašovat do světa.

Vyvstávaj́ı dvě základńı otázky: maj́ı tito lidé takové informace, aby byli
schopni vydělat alespoň tolik nad pr̊uměr trhu, aby pokryli poplatky, které
svým klient̊um účtuj́ı? A jsou některé fondy v źıskáváńı nebo využ́ıváńı ta-
kové informace lepš́ı než jiné? Nav́ıc, kladná odpověd’ na prvńı otázku vy-
volává daľśı, a sice zda správci fond̊u jsou jen schopni lépe využ́ıvat stejné
zprávy, jaké maj́ı i všichni ostatńı, nebo maj́ı výsostný př́ıstup ke zprávám
nav́ıc?

Fama [12] cituje práce Jensena [18, 19], který vyhodnotil výkonnost 115
amerických investičńıch fond̊u mezi lety 1955 a 1964 ve srovnáńı s indexem
Standard and Poor’s 50010 s následuj́ıćımi závěry:

10Spolu s DJIA jde o druhý hojně sledovaný index amerického akciového trhu. Zat́ımco
DJIA sestává pouze z největš́ıch společnost́ı, přičemž metodika jeho výpočtu je profe-
sionály velmi často zpochybňována, S&P 500 je mnohem širš́ı index zahrnuj́ıćı téměř
všechny významné akcie na NYSE a odborńıky je uznávaný jako skutečný etalon zdrav́ı
trhu a americké ekonomiky v̊ubec. Mnoho správc̊u portfolíı ho použ́ıvá jako referenčńı
portfolio, jež se snaž́ı překonávat, nebo naopak prostým koṕırováńım složeńı S&P 500 se-
stavuj́ı pasivńı fondy nab́ızej́ıćı pod́ılńık̊um výkonnost koṕıruj́ıćı trh při malých nákladech
na analytiky a aktivńı správu portfolia. S&P 500 je vážen tržńı kapitalizaćı, tj. skutečnou
hodnotou firmy poč́ıtanou jako počet vydaných akcíı krát jejich jednotková cena.
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• Fondy nedokáž́ı překonat trh natolik, aby vydělaly svým klient̊um zpět
vstupńı, správńı a daľśı poplatky — 89 ze 115 fond̊u vykázalo horš́ı
čistou výkonnost než S&P 500, a to v pr̊uměru o 1.5% ročně.

• Vyloučeńı vstupńıch poplatk̊u (jsou př́ıjmem prodejce, nikoliv fondu)
tento závěr výrazně nezlepšuje: 72 z fond̊u za tržńım indexem stále
zaostává, pr̊uměrný ročńı podvýnos oproti němu je 0.9%.

• Ani když jsou zpět k výkonnosti fondu přičteny veškeré zveřejňované
poplatky, takže otázka prostě zńı, zda jejich správci jsou schopni vyb́ırat
akcie lépe než náhodně nebo koṕırováńım indexu, odpověd’ stále neńı
kladná: polovina fond̊u za indexem zaostává, pr̊uměrně o 0.25% ročně.

Ačkoliv jsou správci fond̊u v oblasti kapitálových trh̊u velmi nadstandardně
vzdělańı a denně na nich pracuj́ı, přesto nejsou v pr̊uměru schopni dosahovat
lepš́ıch výsledk̊u než referenčńı portfolio, což je jednoznačná podpora silné
formy výkonnosti trhu, i když byla testována z jediného úhlu pohledu. Nutno
dodat, že sledované desetileté obdob́ı je krajně nedostatečné pro posouzeńı,
zda nejlepš́ı fondy své postaveńı nabyly náhodou nebo nadpr̊uměrnou kvali-
tou managementu.

Fama [12] tak pro svou vlastńı, čerstvě formulovanou hypotézu, nalézá
prakticky pouze podporu. Když už naráž́ı na nějaký fakt svědč́ıćı sṕı̌se proti,
zejména jej́ı slabé formě, zpravidla jej označuje za zaj́ımavou otázku týkaj́ıćı
se tvorby ceny, tržńıch mechanismů nebo vzorc̊u chováńı obchodńık̊u. V žád-
ném z nich ale neshledává náznak, že by na něm bylo možné založit ab-
normálně a setrvale výdělečný obchodńı algoritmus. Pokud jde o výsledky
týkaj́ıćı se středně silné a silné formy výkonnosti, kromě výlučného př́ıstupu
specialist̊u ke knihám nerealizovaných pokyn̊u nenacháźı žádné porušeńı. Do-
stupných studíı těchto dvou úrovńı nicméně tehdy existovalo velmi málo a
nešly tak označit za d̊ukaz teorie, pouze za podporu pro ni.

4.3 Vývoj představy o pravděpodobnostńım rozděleńı
akciových výnos̊u

Zde čińım malou odbočku a zmiňuji se pár odstavci o tom, jak se vyv́ıjely
představy ekonomů a tržńıch profesionál̊u o pravděpodobnostńım rozděleńı
denńıch výnos̊u akcíı (i ostatńıch aktiv, zejména dluhopis̊u a komodit). Pro
testováńı výkonnosti trhu je to totiž otázka poměrně d̊uležitá ovlivňuj́ıćı jak
použité statistické prostředky, tak interpretaci výsledk̊u.

Dlouhou dobu bylo denńım změnám tržńıch cen přisuzováno normálńı
nebo lognormálńı rozděleńı (jejichž rozd́ıl v relevantńıch studíıch neńı př́ılǐs
významný, viz pohled na rozd́ıl mezi lineárńı (3) a logaritmickou (2) definićı
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výnosu v podkapitole 3.1). Ale již od 50. let 20. stolet́ı byly pozorovány těžké
chvosty — výrazně častěǰśı výskyt velkých hodnot (kladných i záporných),
než by normálńımu rozděleńı odpov́ıdalo. Mnoho statistik̊u, včetně Famy, ve
snaze naj́ıt lepš́ı model reality, došlo ke tř́ıdě stabilńıch rozděleńı, která jsou
podobného tvaru jako normálńı (to je ostatně jejich speciálńım př́ıpadem),
ale maj́ı požadované těžké chvosty.

Ekonomové nicméně toto ,,vylepšeńı“ nechtěli přijmout, zejména protože
pro normálńı rozděleńı měli k dispozici velké množstv́ı statistických test̊u,
a naopak pro obecné stabilńı rozděleńı neměli (skoro) žádné. Navrhovali tak
raději aproximaci akciových výnos̊u směśı (součtem) normálně rozdělených
náhodných veličin s r̊uznými rozptyly. To nakonec ve druhé polovině 80.
let vedlo k široce přijatým model̊um podmı́něné heteroskedasticity ARCH
a GARCH, o nichž se zmiňuji dále v kapitole 8.1.

Nešlo jen o těžké chvosty, ale i o zjevnou neplatnost předpokladu, že
výnosy jsou (v čase) stejně rozdělené. Při zakresleńı jejich dostatečně dlouhé
časové řady do grafu si nelze nevšimnout, že ,,velmi velké“ výnosy se v čase
nevyskytuj́ı osamoceně a zcela náhodně, jak by náhodná procházka přede-
pisovala, ale maj́ı tendenci vyskytovat se pospolu. Jejich znaménka nicméně
z̊ustávaj́ı zdánlivě náhodná, stejně jako jindy. Fama [11] o tomto jevu ř́ıká:

Velké denńı změny se zdaj́ı být následovány velkými denńımi
změnami. Znaménka po sobě jdoućıch pozorováńı jsou nicméně
zjevně náhodná, což znač́ı jasné odmı́tnut́ı modelu náhodné pro-
cházky, ne však hypotézy výkonnosti trhu.

Při zamyšleńı pak docháźı k závěru, že podle hypotézy výkonnosti, když k ob-
chodńık̊um doraźı nová významná kurzotvorná informace, ceny se j́ı muśı
přizp̊usobit. To vysvětluje prvńı velký pohyb následuj́ıćı po řadě malých.
Ale obchodńıci si zpravidla nejsou jisti přesným vlivem nové informace na
cenu — někdy jej odhadnou větš́ı, někdy menš́ı, a v daľśıch hodinách či
dnech cena hledá skutečnou správnou novou úroveň. To vysvětluje následuj́ıćı
řadu relativně velkých pohyb̊u. Pokud rychle nedoraźı daľśı významná infor-
mace, volatilita ceny se postupně sńıž́ı zpět ke ,,klidovým“ hodnotám. Tyto
denńı změny jsou náhodné ve znaménku, Fama tak konstatuje, že v takovém
chováńı neńı obsažen žádný d̊ukaz, že prvńı reakce (velká změna ceny) neńı
nevychýlená, a tedy ani žádný d̊ukaz proti platnosti hypotézy výkonnosti.

Př́ıklad jasně vystihuj́ıćı popsané chováńı cen akcíı, přesněji akciových
index̊u, je obsažen v tabulce 1. Je v ńı ukázáno chováńı pěti akciových index̊u
během čtyř týdn̊u kolem 27. února 2007, kdy po dlouhém obdob́ı klidného
celosvětového r̊ustu č́ınský trh za jediný den propadl téměř o 10% prostě kv̊uli
obavám investor̊u o daľśı r̊ust. Jde o indexy trh̊u rozvinutých — amerického
(DJIA) a britského (FTSE) — i rozvojových — č́ınského (SSE), brazilského
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(BVSP) a českého (PX). Pro každý index a den je obsažena zav́ıraćı hodnota
a mezidenńı změna, ,,—“ v některých poĺıch tabulky znač́ı, že př́ıslušná burza
byla kv̊uli státńımu svátku zavřena.

Posledńı dva řádky tabulky obsahuj́ı výběrové směrodatné odchylky den-
ńıch výnos̊u, std1 za dva týdny před 27. únorem, a std2 za dva týdny poté.
V tomto druhém obdob́ı jsou směrodatné odchylky dvoj- i v́ıcenásobně větš́ı
než předt́ım, z 11 denńıch změn od 27. února dále je vždy 3 až 7 v absolutńı
hodnotě větš́ıch, než maximum (v absolutńı hodnotě) před ńım. Maximum
v prvńı části a všechny hodnoty je přesahuj́ıćı v části druhé jsou vyznačeny
tučně. Tabulka obsahuje velmi silný d̊ukaz heteroskedastického chováńı ak-
ciových výnos̊u v čase.

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

std1 0.44 0.47 0.88 0.72 1.14
std2 0.84 1.16 3.03 1.43 2.40

Tabulka 1: Evidentně heteroskedastické (r̊uznorozptylové) chováńı akciových
index̊u přibližně dva týdny před a dva týdny po korekci vyprovokované prostě
nejistotou investor̊u ohledně daľśıho r̊ustu

4.4 Bouřlivý vývoj v 70. a 80. létech

Nyńı se letmo pod́ıvejme na vývoj výzkumu akciových výnos̊u během dva-
ceti let po Famově definici výkonného trhu. Ten byl podńıcen jak bouřlivým
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rozvojem výpočetńı techniky, tak př́ımo Famovou hypotézou. Dovoluji si zde
zmı́nit trojici praćı, všechny z konce 80. let.

Makroekonomické veličiny ovlivňuj́ıćı cenu akcíı

Mnoho autor̊u se zaměřilo na konstrukci multifaktorových model̊u tržńı rov-
nováhy, tedy hledáńı faktor̊u, které determinuj́ı cenu a výnos akcíı. Chen,
Roll a Ross (ChRR) [8] se zaměřili na makroekonomické veličiny a jejich
změny z pohledu, zda jsou jakožto rizikové faktory trhem oceňovány11.

S ohledem na hojně akceptovaný dividendový diskontńı model (1) oče-
kávaj́ı, že veličinami ovlivňuj́ıćımi ceny akcíı jsou právě ty, které ovlivňuj́ı
očekávané dividendy a/nebo očekávanou diskontńı mı́ru. Přitom pokud před-
pokládáme platnost hypotézy výkonnosti trhu, měly by nepredikovatelnou
informaćı zp̊usobuj́ıćı změny cen akcíı být nepředpokládané změny těchto
veličin.

Autoři vybrali a testovali následuj́ıćı faktory jako ty, jejichž změny jsou
z př́ımého ovlivňováńı cen podezřelé: bezrizikovou výnosovou mı́ru; kreditńı
spread spekulativńıch dluhopis̊u12 jako prémii za riziko; mezńı užitek reálného
bohatstv́ı, měřený skutečnou spotřebou, jako faktor poptávky; inflaci, ovliv-
ňuj́ıćı jak budoućı nominálńı dividendu, tak požadovaný výnos; očekávanou
úroveň výroby a mı́ru produkčńı aktivity, nebot’ riziková prémie dluhopis̊u
neobsahuje nejistotu výroby; časový spread13; cenu ropy.

Vytvořili regresńı model závislosti akciového výnosu na těchto proměn-
ných (kromě ceny ropy), považovaných zde za exogenńı, a následně užit́ım
výnos̊u dvaceti akciových portfolíı jako realizaćı závisle proměnné odhadli
jeho parametry.

Za celé zmı́něné obdob́ı se jim jako statisticky významné faktory je-
vily r̊ust pr̊umyslové výroby, neočekávaná inflace a kreditńı spread, zat́ımco
časový spread pouze nevýznamně a očekávaná inflace v̊ubec. Pro r̊uzná zkou-
maná podobdob́ı se výsledky v́ıce či méně lǐśı v závislosti na celkovém stavu
ekonomiky v daném obdob́ı. Např. oba inflačńı faktory se jevily vysoce vý-
znamné v letech kolem ropného šoku v roce 1973, ale jindy ne.

Když k vysvětluj́ıćım proměnným přidali akciový index, a ,,dali mu stej-
nou šanci být významný“, poněkud překvapivě se významný nejevil a ani

11Jak již bylo zmı́něno dř́ıve, očekávaný výnos aktiva je zpravidla tvořen součtem bezri-
zikové výnosové mı́ry a prémie za riziko dané investice, kde pojem ,,riziko“ je velmi obecný
a r̊uzńı autoři si pod ńım mnohdy představuj́ı odlǐsné veličiny.

12Rozd́ıl mezi úrokovou mı́rou státńıch dluhopis̊u považovanou za bezrizikovou
a pr̊uměrným výnosem dluhopis̊u ve spekulativńım stupni ratingu, zpravidla BB a B dle
Standard and Poor’s.

13Rozd́ıl mezi úrokovou mı́rou krátkodobých a dlouhodobých dluhopis̊u stejné kvality —
zpravidla nejkratš́ıch státńıch pokladničńıch poukázek a dlouhodobých státńıch dluhopis̊u.
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hodnoty ostatńıch parametr̊u se v jeho př́ıtomnosti téměř nezměnily. Ob-
dobně pak pro spotřebu a cenu ropy.

ChRR [8] tak potvrzuj́ı, že existuj́ı stavové veličiny, jejichž změny maj́ı
systematický efekt na tržńı oceňováńı akcíı a jsou oceňovány (jako riziko)
s vahami odpov́ıdaj́ıćımi jejich vlivu. Na straně druhé, některé veličiny, které
analytik̊um mnohdy intuitivně připadaj́ı významné, se takové být neukázaly.
Př́ıtomnost spotřeby v této skupině nav́ıc vrhá dosti špatné světlo na oceňo-
vaćı modely na ńı založené.

Opět s argumentem, že ceny akcíı s výše zmı́něnými faktory jsou kore-
lované současně, nikoliv s časovým odstupem, nemůže být tato práce pova-
žována za př́ımý test slabé formy hypotézy výkonnosti. Mnohem silněǰśı je
spojitost se středně silnou formou: je prokázáno, že existuj́ı veličiny se silným
vlivem na oceňováńı akcíı a akcie na jejich zveřejněńı rychle reaguj́ı.

Chen [7] na tuto práci navázal, když se zabývá nejen vztahem akciových
výnos̊u a jednotlivých makroekonomických stavových veličin, ale i vztahem
těchto veličin k r̊ustu ekonomické aktivity, jakožto měř́ıtku celkového zdrav́ı
ekonomiky, a vztahem mezi výnosy a r̊ustem ekonomiky.

Původńı faktory rozšǐruje o dividendový výnos — pr̊uměrný poměr výše
dividendy a tržńı ceny akcie. To proto, že zat́ımco prvńı práce modeluje
akciové výnosy proměnnými považovanými za exogenńı, tato připoušt́ı vzá-
jemné p̊usobeńı výnos̊u a použitých proměnných a použ́ıvá tak i veličinu
zevnitř trhu.

Regreśı výnosu zvlášt’ na každou navrženou proměnnou označuje za vý-
znamné determinanty dividendový výnos, kreditńı spread, časový spread
(všechny s kladným znaménkem) a r̊ust pr̊umyslové výroby (s mı́nusem, tzn.
č́ım v́ıce výroba roste, t́ım menš́ı tržńı prémie je požadována). Koeficienty
determinace této regrese jsou ovšem velmi ńızké, vesměs pod 0.10.

Śıla vlivu týchž regresor̊u na r̊ust ekonomické aktivity je podobná, avšak
znaménka opačná. To je konzistentńı se zjǐstěńım, že minulý r̊ust ekono-
miky je negativně korelován s tržńı prémíı, tj. pozitivně s akciovými výnosy:
při špatném stavu ekonomiky je požadována vysoká prémie za riziko, které
v takovém př́ıpadě akcie nesou, což tlač́ı jejich ceny dol̊u. Naopak, vysoký
předpov́ıdaný r̊ust hrubého domáćıho produktu zpravidla vede k vyšš́ım
očekávaným výnos̊um akcíı (i dluhopis̊u), zat́ımco chováńı tržńı prémie neńı
zcela zřejmé — nelze ř́ıci, že vyšš́ı výnos si vynucuje nižš́ı prémii, nebot’

vyšš́ıho výnosu nemuśı být dosaženo pouze nižš́ım diskontem, ale i vyšš́ım
očekávaným nominálńım výnosem (v peněžńıch jednotkách).
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Autokorelace v dlouhém horizontu

Fama a French [14] se zaměřuj́ı na zcela jiný aspekt cen akcíı: predikova-
telnost v dlouhém obdob́ı, zp̊usobenou (údajnou) silnou autokorelaćı tř́ı- až
pětiletých výnos̊u, pozorovanou mnoha autory. Jde přitom o velmi odlǐsný
př́ıstup od běžného náhledu na slabou a středně silnou výkonnost trh̊u, který
je zpravidla spojen s pohyby krátkodobými, nejčastěji denńımi.

Fama a French dospěli k výsledku, že ve tř́ı- až pětiletém horizontu bylo
predikovatelných 25% až 40% akciového výnosu a nab́ıdli dvě možnosti, č́ım
takto velké č́ıslo může být zp̊usobeno: bud’to jde o následek pomalu miźıćı
stacionárńı komponenty zp̊usobené iracionálńım nevýkonným trhem, nebo
jde o následek v čase proměnlivého očekávaného rovnovážného výnosu gene-
rovaného racionálńım oceňováńım na výkonném trhu.

Teorie dlouhých, pomalu miźıćıch výkyv̊u vycháźı z předpokladu, že ča-
sově proměnlivé očekávané výnosy (vysoce autokorelované a s tendenćı na-
vracet se zpět k dlouhodobému pr̊uměru) jsou nekorelované se šoky do ra-
cionálńıch předpověd́ı výnos̊u (dividend). Šok do očekávaného krátkodobého
výnosu má silný vliv na současnou cenu akcie, ale žádný vliv na výnos v da-
leké budoucnosti, a pomalu vymiźı.

Přeloženo do matematiky, Fama a French definuj́ı:

pt = qt + zt (12)

qt = qt−1 + µ+ ηt,

kde pt je přirozený logaritmus ceny akcie v čase t, zt je stacionárńı kompo-
nenta a qt je náhodná procházka, jej́ıž hodnota v čase t je součtem předchoźı
hodnoty, driftu µ a náhodné chyby ηt. Stacionárńı komponenta je považována
za pomalu mizej́ıćı, tj. např. formy AR(1) procesu zt = Φzt−1 + εt, kde Φ je
konstanta bĺızká ale menš́ı jedné. Hypotéza je pak formulována ve smyslu,
že dočasnost́ı šoku je zp̊usobena predikovatelnost v dlouhém horizontu.

Teoretickým vyšetřeńım sklonu regresńı př́ımky v modelu, kde r(t, t+T )
(výnos od času t do t + T , T À 0) je regresorem a r(t − T, t) vysvětluj́ıćı
proměnnou), zjǐst’uj́ı, že

1. kdyby ceny akcíı byly tvořeny jen náhodnou procházkou, autokorelace
výnos̊u všech řád̊u by byla 0,

2. kdyby byly tvořeny jen stacionárńı komponentou, autokorelace by byla
nenáhodná a konvergovala by k –0.5

3. pokud jsou př́ıtomny obě komponenty, autokorelace je bĺızká nule pro
T malé. Pro T velké, ale ne př́ılǐs se stane významně zápornou, avšak
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při T dále rostoućım nakonec převáž́ı kumulovaný b́ılý šum který au-
tokorelaci stač́ı zpět k nule.

Zpravidla pozorovaná kladná autokorelace jednodenńıch výnos̊u přitom neńı
v rozporu se 3., což vypadá jako nejpravděpodobněǰśı popis reality — snadno
si lze představit, že tentýž šok ovlivńı současnou cenu negativně, ale dlou-
hodobý očekávaný výnos pozitivně (např. sńıžeńı vyplácených dividend ve
prospěch jejich investic do rozvoje).

Praktickým odhadem modelu pro mnoho r̊uzných portfolíı sestavených
dle velikosti (tržńı kapitalizace) firem, pr̊umyslových odvětv́ı i ze všech do-
stupných akcíı, když použili kompletńı dostupná data z let 1926-1985, źıská-
vaj́ı následuj́ıćı výsledky (s varováńım před nepřesnostmi zp̊usobenými jak
nedostatečným množstv́ım dat — pětiletých nepřekrývaj́ıćıch se úsek̊u je
v 60 letech jen 12 — tak nekonzistenćı odhadu):

• Až na minimum výjimek jsou všechny autokorelace odvětvových port-
folíı přes 1- až 10-leté periody záporné. Největš́ı (v absolutńı hodnotě)
jsou pro T = 3 až 5 let, kdy dosahuj́ı hodnot od –0.3 do v́ıce než –0.5
a jsou jasně statisticky významné.

• Podobně pro portfolia založená na velikosti firem. Přitom je pozorován
silný vztah velikosti firmy a chováńı výnos̊u. Ač ne zcela monotónně,
regresńı koeficienty jsou s rostoućı velikost́ı firmy bĺıže nule. Zat́ımco
tř́ıletá autokorelace je kolem –0.3 pro všechna portfolia, 4- a 5-letá ve
výnosech velkých firem je již bĺızká nule, zat́ımco v př́ıpadě malých
dosahuje minima až pro T = 5 let.

Když se Fama a French omezili na data po roce 1940, nebot’ tehdy volati-
lita cen akcíı velmi poklesla, výsledky se staly mnohem méně pr̊ukaznými,
ačkoliv vypuštěna byla pouze čtvrtina dat. Statistická významnost je najed-
nou velmi sporá. Odhadnuté koeficienty sice dále převážně z̊ustávaj́ı záporné,
ale jsou výrazně menš́ı. To autory nakonec nut́ı k závěru, že většina d̊ukaz̊u
o pozorovaných návratech výnos̊u k dlouhodobým pr̊uměr̊um prameńı z dat
před rokem 1940, po němž snad pod́ıl stacionárńı komponenty ceny výrazně
klesl nebo zcela zmizel.

4.5 Fama 1991

Ve svém druhém souhrnu Fama [13] pojednává, co se za 20 let od souhrnu
prvńıho změnilo, či bylo nově objeveno. Pochopitelně nemohl postihnout
veškerou práci, již velmi rozsáhlou, a tak se věnuje zejména slabé formě,
která je mu nejbližš́ı a jej́ıž výsledky zároveň byly a jsou nejv́ıce sporné.
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Práci otev́ırá neradostným konstatováńım, že co se o 20 let dř́ıve zdálo
jako celkem dobrý popis reality — zejména modely s konstantńımi očekávaný-
mi a nepredikovatelnými pozorovanými výnosy — bylo v 80. letech zcela za-
vrženo, nebot’ řada studíı prokázala predikovatelnost výnos̊u a proměnlivost
jejich očekáváńı. Pod́ıvejme se na ně bĺıže.

V nejstarš́ıch testech byla sice pozorována slabá sériová korelace krátko-
dobých akciových výnos̊u, pro výkonnost ale byla označena za zanedbatelnou
s t́ım, že se pohybuje na hranici statistické významnosti a neńı využitelná
pro vyděláńı nadvýnosu reálném na trhu.

Avšak d́ıky detailněǰśım databáźım vývoje cen akcíı14 byli výzkumńıci
schopni nalézt mnoho specifických vzorc̊u (pravidel) v chováńı cen, odhaluj́ıce
zejména výrazně odlǐsné chováńı ,,malých“ a ,,velkých“ akcíı (podle tržńı
kapitalizace — tj. celkové hodnoty firmy).

Téměř všechny vlastnosti naznačuj́ıćı predikovatelnost se zdaj́ı být silněǰśı
pro malé akcie: pozorované výnosy a jejich volatilita, autokorelace nebo led-
nový efekt, což je témeř bájný fenomén ř́ıkaj́ıćı, že pr̊uměrné akciové výnosy
jsou mnohem vyšš́ı na konci (v několika posledńıch obchodńıch dnech) pro-
since a během ledna, než po zbytek roku.

Zat́ımco u největš́ıho decilu akcíı obchodovaných na NYSE v letech 1962–
1985 byla odhadnuta prvńı autokorelace týdenńıch výnos̊u 0.09 a autoko-
relace vyšš́ıch řád̊u statisticky zanedbatelné, pro nejmenš́ıch 40% akcíı byla
prvńı autokorelace 0.3 a i druhá až čtvrtá byly statisticky významné a kladné.
Tento jev je nazýván efekt velikosti a je zpravidla vysvětlován jako d̊usledek
nesoučasného obchodováńı. Totiž, obchody s r̊uznými akciemi se neděj́ı sou-
časně, nýbrž jsou náhodně rozloženy do obchodńıch hodin burzy. Velké akcie
jsou obchodovány mnohokrát denně, zat́ımco malé nemuśı být obchodovány
i několik po sobě jdoućıch dńı. A když už se obchod s malou akcíı uskutečńı,
je v pozorované změně tržńı ceny zahrnuta veškerá informace nakumulovaná
od předchoźıho obchodu.

S t́ım je poněkud v rozporu mnoho studíı prokazuj́ıćıch zápornou auto-
korelaci v řádu několika (cca. čtyř) obchodńıch dńı, ačkoliv zpravidla neńı
významně nenulová. To bývá připisováno hlučnému obchodováńı, jevu, kdy
na trhu obchoduje mnoho neinformovaných účastńık̊u, kteř́ı prostě jdou s da-
vem, při obecně pozitivńı náladě nakupuj́ı a při negativńı prodávaj́ı. Takovéto
neinformované obchody zp̊usobuj́ı vychýleńı ceny od správné — odpov́ıdaj́ıćı
skutečně existuj́ıćım informaćım — což muśı být a je korigováno, a to během
několika obchodńıch dńı, zp̊usobuj́ıc právě zápornou autokorelaci.

14Autoři nejčastěji využ́ıvaj́ı data z Centra pro výzkum cen aktiv — Center of Research
in Stock Prices (CRSP), které poskytuje data z NYSE a AMEXu (American Express, daľśı
významný americký trh) od roku 1962.
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French a Roll [16] testuj́ı př́ıtomnost hlučného obchodováńı pod́ıly roz-
ptyl̊u (viz vztah 15 v kapitole 6) N -denńıch výnos̊u k denńım a zjǐst’uj́ı,
že takový efekt může být skutečně př́ıtomen, avšak př́ılǐs malý, než aby
mohl zp̊usobit nevýkonnost trhu — jimi spoč́ıtaná horńı mez vlivu je 11.7%
denńıho rozptylu celkově a pro nejmenš́ı kvintil akcíı z NYSE stále jen 26.9%.
Jsou-li tato č́ısla očǐstěna o vliv bid–ask spreadu (rozd́ılu mezi cenami, za něž
lze okamžitě koupit nebo prodat), obě padaj́ı pod 5%.

Tento jev tak může být akceptován jako př́ıtomný na trhu, ale zanedba-
telného vlivu na jeho výkonnost.

Problematiku predikce dlouhodobých výnos̊u, zmı́něnou v předchoźı pod-
kapitole, Fama [13] odbývá t́ım, že výsledky sice nejprve vypadaly velmi
silné v neprospěch výkonnosti trhu, nakonec se ale ukázaly být přinejmenš́ım
kontroverzńı. Jednak mohou být následkem nevhodně zvoleného časového
obdob́ı, při jehož změně hypotéza dlouhodobých, pomalu miźıćıch výkyv̊u
bud’to zcela selhává, nebo jsou výsledky velmi nepr̊ukazné. Za druhé, ira-
cionálńı bubliny akciových cen jsou nerozlǐsitelné od racionálńıch změn očeká-
vaných výnos̊u v pr̊uběhu let. A za třet́ı, jelikož za mı́ru očekávaných výnos̊u
jsou brány pozorované výnosy, které jsou velmi kontaminované náhodnými
chybami, výsledky jsou prostě nutně rovněž velmi kontaminované.

Raná hypotéza, že denńı akciové výnosy jsou nezávislé stejně rozdělené,
byla nahrazena d̊ukazy, že očekáváńı se v čase měńı a záviśı na (současně
realizovaných) makroekonomických proměnných, viz [7, 8]. A právě to může
vysvětlit dlouhodobé negativně autokorelované výkyvy výnos̊u ve prospěch
hypotézy výkonnosti. Záporně korelované hrubé očekávané výnosy v r̊uzných
obdob́ıch mohou být prostě následkem hospodářškých cykl̊u.

Daľśım závažným argumentem proti výkonnosti trhu se jevily r̊uzné formy
sezónnosti pozorované ve výkonnosti akcíı. Nejznáměǰśı je již zmı́něný led-
nový efekt. Fama [13] dále cituje autory tvrd́ıćı, že pondělńı výsledky jsou
v pr̊uměru horš́ı, než po zbytek týdne, že výnosy jsou v pr̊uměru vyšš́ı po-
sledńı den před svátkem (prázdninami) a posledńı den měśıce.

Možné vysvětleńı? Všechny zmı́něné anomálie jsou sice pozorovány, avšak
vyjma lednového efektu zjevně nepřevyšuj́ı bid–ask spread pr̊uměrné akcie.
Neobvyklé výnosy na přelomu roku jsou sice větš́ı, stále však malé vzhledem
k bid–ask spreadu malé akcie. Sezónnosti by tedy mohly být objasněny prostě
t́ım, že ceny akcíı autory použ́ıvané jako jediné ceny (zpravidla jde o denńı
zav́ıraćı ceny), jsou někdy cenou nab́ıdkovou a jindy poptávkovou.

Mnoho anomálíı se jev́ı být d̊usledkem zvoleného souboru dat — na
jakémkoliv jiném najednou nefunguj́ı, některé se vyskytuj́ı pouze v určitém
obdob́ı nebo do určitého data, po němž vymizely. Spornost lednového efektu
je pak dostatečně ilustrována srovnáńım výkonnosti portfolia malých akcíı na
základě dat CRSP a skutečného pod́ılového fondu společnosti DFA zaměře-

27



ného na malé akcie: zat́ımco v letech 1982–1990 byl pr̊uměrný lednový výnos
teoretického portfolia 5.32%, fond vydělal pouze 3.58%, což je již jen o málo
v́ıce než výnos indexu S&P 500 3.20%. Mnohdy je prostě třeba rozlǐsovat
mezi teoretickými databázovými č́ısly a reálně investovatelným portfoliem.

Přejděme nyńı opět k otázce rozhodováńı mezi v́ıce aktivy současně. Jeho
zásadńı pot́ıž́ı je problém spojených hypotéz. Mnoho anomálíı vydávaných
zprvu za popřeńı výkonnosti trhu bylo později zd̊uvodněno užit́ım jednofak-
torového Sharpe–Lintnerova modelu (9). Ten byl po mnoha letech už́ıváńı na-
konec zamı́tnut jako nedostatečný a anomálie označeny za jeho nepřesnost.
Zejména bylo prokázáno, že tržńı beta jakožto jediná mı́ra rizika je zcela
nedostatečná a zdaleka nezahrnuje všechny vlastnosti firmy s potenciálně
zásadńım vlivem na výnosnost jej́ıch akcíı — speciálně ty jednoznačně rizi-
kové, jako mı́ra páky15 nebo balancováńı firmy na hraně krachu. To je typické
pro firmy s ńızkou tržńı kapitalizaćı (tj. malé), které bud’to přežij́ı, zkonso-
liduj́ı se a v následuj́ıćıch letech jsou jejich akcie šampióny, nebo zkrachuj́ı
a zmiźı z kurzových ĺıstk̊u.

Jako mnohem užitečněǰśı se Famovi jev́ı multifaktorový model vysvětluj́ıćı
očekávaný akciový výnos několika makroekonomickými proměnnými, např.
již zmı́něný model ChRR [8]. Tato citovaná práce mimo jiné ukazuje, že tržńı
beta neobsahuje oproti zvoleným veličinám prakticky žádnou dodatečnou
informaci — śıla modelu se po jeho přidáńı nezvýš́ı. Avšak zat́ımco někteř́ı
autoři tento model chváĺı, např. proto, že dokáže vysvětlit efekt velikosti
nepostihnutý Sharpe–Lintnerovým modelem, jińı mu vyč́ıtaj́ı, že se zdá být
př́ılǐs citlivý na volbu vyšetřovaných aktiv a zp̊usob, jakým jsou odhadnuty
parametry.

Výzkum reakćı cen akcíı na zveřejněńı nových informaćı, tedy testy střed-
ně silné formy hypotézy, prodělal v 70. a 80. letech opravdový boom, bylo
odhaleno velké množstv́ı zaj́ımavých pravidelnost́ı, mnohdy nečekaných:

• Neočekávaná změna dividend je zpravidla spojena s pohybem ceny ak-
cie stejným směrem. Překvapivý byl tento výsledek zejména proto, že
v době výzkumu, tj. v 70. letech, byly v USA dividendy zdaněny vyšš́ı
sazbou než kapitálové zisky.

• Nová emise již obchodovaných akcíı je špatnou zprávou a naopak jejich
zpětné odkupy jsou dobrou zprávou. Ač by se mohlo zdát, že opak bude
pravdou — firma má při dodatečné emisi dobré investičńı vyhĺıdky —
převládaj́ı sṕı̌se obavy z asymetrie informace — vedeńı vydává akcie,
když jsou nadhodnocené, nebo když má firma špatné cash flow.

15Počet jednotek ciźıho kapitálu na jednotku kapitálu vlastńıho, použitých při finan-
cováńı firmy.
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• Nab́ıdky převzet́ı či manažerské výkupy zpravidla zp̊usobuj́ı vysoký
r̊ust ceny a t́ım bohatstv́ı současných akcionář̊u.

Typickým výsledkem test̊u středně silné formy hypotézy, od 70. let v USA
silně podpořených existenćı databáze CRSP poskytuj́ıćı denńı výnosy většiny
amerických akcíı, je závěr, že ceny se nové informaci přizp̊usob́ı nejpozději
během jediného dne, a je tak častý, že je obvykle pouze konstatována zjevná
konzistence s hypotézou výkonnosti, načež se autor věnuje jiným aspekt̊um.

Fama [13] sice naráž́ı na určité otázky, které středně silnou formu vý-
konnosti alespoň trochu zamlžuj́ı, avšak vzhledem k obrovskému množstv́ı
studíı, které byly v té době na toto téma vypracovány, je určitý výskyt ano-
málíı očekávaný. Fama tak uzav́ırá, že studie událost́ı jsou nejjasněǰśım d̊uka-
zem platnosti hypotézy výkonnosti (nejméně zamlženy problémem spojených
hypotéz) a v drtivé většině př́ıpad̊u ji potvrzuj́ı.

V názorech na silnou formy výkonnosti trhu zásadńı převrat nenastal.
Na burze sice je zjevná existence obchodńık̊u, kteř́ı výlučný př́ıstup k určité
informaci maj́ı. Jde zejména o osoby z vnitřku dané společnosti, takzvaných
insider̊u. Nicméně možnost, že by na jejich obchodech mohl vydělat kdoko-
liv, je zavržena s t́ım, že práce toto tvrd́ıćı použ́ıvaj́ı nedostatečný Sharpe–
Lintner̊uv model.

Co je podstatněǰśı, testy burzovńıch profesionál̊u, kteř́ı nemaj́ı vnitřńı
informaci, silnou výkonnost trhu nevyvraćı: dodatečná informace analytik̊u
jakožto burzovńıch profesionál̊u je studována zejména ve spojeńı s výsledky
akcíı doporučených vždy pro následuj́ıćı obdob́ı společnost́ı Value Line In-
vestment Survey. Efekty změn jejich žebř́ıčku na tržńı ceny se sice zdaj́ı být
pro zamı́tnut́ı dostatečné. Týkaj́ı se však pouze určitých akcíı, v 90. letech
prakticky miźı a pozorované výsledky nejen skutečného fondu společnosti Va-
lue Line do těchto akcíı investuj́ıćıho, ale i teoretického portfolia na základě
doporučeńı sestaveného, byly zřetelně horš́ı než odpov́ıdaj́ıćı akciový index.
Pokud tedy v̊ubec jde o d̊ukaz proti výkonnosti trhu, je velmi slabý.

A to jsme ještě opomněli, že źıskáńı dodatečné informace analytikem nese
náklady. Za ně jsou pak subjekty, které je vynaložily, kompenzovány právě
mı́rně větš́ım výnosem. Trh tak nakonec z praktického pohledu lze považovat
za plně výkonný, nebot’ subjekt źıská obdobný čistý očekávaný výnos, pokud
investuje neinformovaně naslepo, jako když věnuje prostředky na analýzu
a d́ıky ńı je vzápět́ı d́ıky mı́rně vyšš́ımu výnosu źıská zpět.

Studie výkonnosti správc̊u fond̊u vesměs vycházej́ı z již citovaného Jen-
sena [18, 19]. Nové výsledky jsou mnohdy rozporné, závislé na použitém rov-
novážném modelu, žádný př́ımý d̊ukaz pro porušeńı silné formy výkonnosti
neposkytuj́ı. Nejméně sporně nakonec vyzńıvá zjǐstěńı, že nadvýnosy pod́ı-
lových fond̊u jsou v záporném vztahu s jejich náklady, neboli pokud fondy
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jsou oněmi subjekty vydávaj́ıćımi prostředky na źıskáńı dodatečných infor-
maćı, které jim maj́ı pomoci k vyšš́ım výnos̊um, pak je ovšem vynakládaj́ı za
hranićı mezńıho kladného př́ınosu a ve skutečnosti na výzkumu prodělávaj́ı.

4.6 Aktuálńı výsledky

Výzkum hypotézy a kapitálových trh̊u obecně pokračoval i dále a rozšǐroval
se, jak daľśı autoři nacházeli daľśı oblasti zájmu potenciálně s tématem vý-
konnosti trhu spojené.

Pád komunistických vlád ve středńı a východńı Evropě, jejichž politika
striktně existenci jakékoliv formy kapitálového trhu vylučovala, na konci
80. let přinesl nové možnosti a výzvy, kdy nově vznikaj́ıćı akciové trhy v těch-
to transformačńıch ekonomikách měly nejen v počátku, ale i po mnoha letech
kapitalistického vývoje velmi daleko k charakteristice výkonnosti.

Přibližně v téže době vlivem rychle postupuj́ıćı globalizace a internaciona-
lizace trh̊u umožněné masivńım rozš́ı̌reńım elektronického obchodováńı došlo
i k markantńımu r̊ustu vlivu trh̊u v rozv́ıjej́ıćıch se ekonomikách, zejména
v Jižńı Americe, Jižńı a Východńı Asii. Najednou tak bylo výkonnost možno
studovat nejen na ,,téměř dokonalých“ tradičńıch trźıch, ale i na nových,
často trṕıćıch mnoha nedokonalostmi, at’ již z legislativy nebo nezkušenosti.

Ve zbytku této kapitoly zmiňuji dva články z posledńıch let (2002 a 2003),
které mě zaujaly: prvńı z nich zejména kv̊uli jeho úzké souvislosti s praktickou
část́ı této práce — zabývá se praktickou výkonnost́ı technických pravidel
obchodováńı na americké a č́ınské burze. Druhý je pak reakćı na množstv́ı
anomálíı, které byly za několik desetilet́ı výzkumu výkonnosti trhu nalezeny
a prezentovány v jej́ı neprospěch.

Slabá forma výkonnosti Č́ınského trhu

V současnosti existuje v́ıcero teoríı tvorby a vývoje ceny akcie na trhu:
Obchodováńı za předpokladu výkonnosti trhu znamená prosté in-

vestováńı do diverzifikovaného portfolia, když diverzifikaćı je zajǐstěna ochra-
na před specifickými faktory jednotlivých společnost́ı či odvětv́ı. Neńı přitom
třeba využ́ıvat jakýchkoliv analýz trhu, nebot’ z hypotézy výkonnosti plyne,
že aktiva jsou správně oceněna.

Fundamentálńı analýza nepředpokládá soustavně korektńı oceněńı in-
strument̊u, ale očekává racionálńı chováńı trhu. Hledá spravedlivou vnitřńı
hodnotu akcie (na základě očekávaných peněžńıch tok̊u, ziskové śıly firmy
atp.), k ńıž by se tržńı cena v deľśım časovém horizontu měla přibĺıžit.
Na základě takového ohodnoceńı rad́ı investovat do těch titul̊u, které jsou
označeny za na trhu podhodnocené.
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Technická analýza nepředpokládá existenci správné hodnoty akcie v ja-
kémkoliv smyslu, spoléhá na existenci trend̊u ve vývoji cen a opakováńı
vzorc̊u vývoje. Techničt́ı analytici využ́ıvaj́ı zejména grafy historického vývo-
je cen a objemů obchod̊u, hledaj́ı v nich známé obrazce a podle nich predikuj́ı
budoućı vývoj kurzu.

Různé teorie psychologie davu ř́ıkaj́ı, že většina subjekt̊u p̊usob́ıćıch
na trhu se nechová racionálně a při svých obchodech podléhá euforíım a pa-
nikám. Př́ıkladem je již zmı́něné hlučné obchodováńı. Za základ úspěchu na
takovém trhu je zpravidla považováno zachovat si klidnou hlavu, náladám
davu nepodléhat a často i jednat v protikladu s nimi, tj. nakupovat, když
deprese při propadu cen vrchoĺı a ,,hlučńı obchodńıci“ prodávaj́ı, a prodávat,
když vrchoĺı euforie provázej́ıćı dlouhodobý r̊ust cen.

Na technické analýze, či přesněji technických indikátorech, je založena
studie Tian, Wan a Guo [26]. Aplikuje a vyhodnocuje celkem 412 r̊uzných
algoritmů technické analýzy na historické hodnoty indexu DJIA a index̊u
nových — rozvojových č́ınských akciových trh̊u v Shanghaji a Shenzhenu.

Očekávaným výsledkem je, že zat́ımco na americkém trhu (považovaném
za výkonný) by měla být dosažena minimálńı, až zanedbatelá nadstandardńı
výnosnost použitých algoritmů, na č́ınském trhu by naopak měly být př́ıtom-
ny r̊uzné nedokonalosti projevuj́ıćı se alespoň teoretickou ziskovost́ı algoritmů
neguj́ıćıch hypotézu výkonnosti.

Použit́ı 412 model̊u sice vypadá jako obrovské č́ıslo, ve skutečnosti však
jde pouze o trojici základńıch model̊u technické analýzy, pro něž autoři tes-
tovali deśıtky až stovky kombinaćı jejich parametr̊u:

Pravidla prolomeńı tržńıho rozpět́ı (PTR) pracuj́ı s maximem a mi-
nimem kurzu za daný počet předchoźıch obchodńıch dńı, přičemž vyśılaj́ı
signál k nákupu dodatečné jednotky, pokud aktuálńı kurz toto maximum
překroč́ı o danou mez nahoru, respektive k prodeji, pokud o tuto mez dol̊u
přesáhne minimum. Taková pozice je poté držena určitý počet dńı.

Klouzavé pr̊uměry s variabilńı dobou držby (KPV) pracuj́ı s dvěma
klouzavými pr̊uměry minulé ceny akcie a vyśılaj́ı nákupńı signál, když pr̊uměr
za kratš́ı obdob́ı zdola přesáhne pr̊uměr za deľśı obdob́ı o danou mez. Pozice je
udržována tak dlouho, dokud krátký pr̊uměr nepřekroč́ı adekvátně posunutý
dlouhý pr̊uměr zpět, č́ımž je vyslán opačný signál.

Klouzavé pr̊uměry s fixńı dobou držby (KPF) jsou podobné před-
choźım, avšak pozice je po jej́ım vytvořeńı udržována po pevně stanovenou
dobu, bez ohledu na vývoj.

Tian, Wan, Guo poč́ıtaj́ı pro každou ze zvolených strategíı zejména jej́ı
anualizovaný ročńı nadvýnos v̊uči strategii kup a drž, pr̊uměrný počet ob-
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chod̊u16 algoritmem ročně vygenerovaný a z nich plynoućı teoretické náklady
na transakci — zlomovou cenu (break–even cost), která by nadvýnos vy-
nulovala. Při prezentaci výsledk̊u se přitom zaměřuj́ı na pr̊uměrné (např́ıč
parametry) výnosy, nebot’ v okamžiku, kdy se obchodńık rozhoduje o použit́ı
takového pravidla, zjevně netuš́ı, jaké konkrétńı parametry modelu má zvolit,
a přitom nelze předpokládat stabilitu jejich optimálńı volby v čase.

Část výsledk̊u pro index DJIA je shrnuta v převzaté tabulce 2.

Výnos Ročně Zlomová
Pravidlo p.a. (%) signál̊u 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
Všechna 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
Všechna 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
Všechna 0.45 2.61 0.09

Tabulka 2: Vypoč́ıtané výsledky aplikace technické analýzy na index DJIA

Celková č́ısla za obdob́ı 65 let nejsou př́ılǐs vypov́ıdaj́ıćı, je totiž zjevné, že
během této doby se drasticky změnily tržńı podmı́nky — zp̊usobem uzav́ıráńı
burzovńıch obchod̊u poč́ınaje, přes rychlost a kvalitu š́ı̌reńı cenotvorných
informaćı po transakčńı náklady. Zaj́ımavěǰśı je pohled na jednotlivá kratš́ı
obdob́ı, v nichž lze očekávat přibližnou stabilitu podmı́nek.

V obdob́ı před 2. světovou válkou tak na jedné straně vid́ıme vysoký
nadvýnos nejen pro konkrétńı volby parametr̊u, ale i pro jejich pr̊uměr —
klouzavé pr̊uměry s variabilńı délkou držby dosahuj́ı nadvýnos téměř 10%

16Skutečný počet obchod̊u je dvojnásobný oproti počtu signál̊u algoritmem vyslaných,
který je uváděn v tabulkách. Signál totiž dává pokyn ke tvorbě pozice (1 obchod), která
ale ještě později muśı být uzavřena (daľśı obchod).
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ročně. Vı́ce než 5 signál̊u každoročně generovaných však znamená, že náklady
na jednotlivý nákup či prodej akcíı by musely být menš́ı než 1% z jeho ob-
jemu, aby se aplikace takové strategie vyplatila. Takto ńızké poplatky jsou
sice obvyklé v současnosti, před 70 lety však byly mnohonásobně vyšš́ı. Nav́ıc,
nejde jen o poplatky z obratu, ale i o bid–ask spread, který neńı v denńıch
zav́ıraćıch cenách indexu nikterak zohledněn.

V obdob́ı po roce 1976 sice na NYSE došlo k podstatnému sńıžeńı po-
platk̊u z obratu, r̊ustu objemů obchod̊u a t́ım i bid–ask spread̊u, výkonnost
amerického trhu však stoupla natolik, že nadvýnos dosažený metodami tech-
nické analýzy poklesl na hodnoty, které jsou eliminovány již náklady na ob-
chod ve výši kolem 0.1%. To jsou č́ısla, kterým se snad může přibĺıžit poplatek
zprostředkovateli či př́ımo burze za uzavřeńı obchodu, bid–ask spread však
z̊ustává v poměru k němu př́ılǐs velký.

Výnos Ročně Zlomová
Pravidlo p.a. (%) signál̊u 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
Všechna -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
Všechna 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
Všechna 14.33 1.77 4.05

Tabulka 3: Spoč́ıtané výnosy z aplikace technické analýzy na index DJIA
a portfolio akcíı obchodovaných na Č́ınských akciových trźıch v letech 1991-
2000

Tabulka 3 (opět převzato z [26]) znač́ı markantńı rozd́ıl mezi výnosy
dosaženými technickou analýzou na datech z amerického a č́ınského trhu
v posledńı dekádě 20. stolet́ı (starš́ı data z Č́ıny nejsou k dispozici). Zat́ımco
nadvýnosnost proti kup a drž je v USA zanedbatelná či dokonce záporná,

33



při aplikaci na portfolia č́ınských akcíı dosahuje nadvýnosu v řádu deśıtek
procent ročně! Po přepočtu na jednotlivý obchod pak dosahuj́ı zlomové ceny
stále několika procent, což by v př́ıpadě poplatk̊u shodných s vyspělými trhy
znamenalo jednoznačnou výhodnost těchto strategíı. Avšak na rozvojových
trźıch, Č́ınu nevyj́ımaje, jsou poplatky a bid–ask spready přeci jen obvykle
vyšš́ı, a tak by pravděpodobně ani takto pr̊ukazné teoretické výsledky ne-
vedly k praktickému nadvýnosu (nezapomı́nejme, že se stále pohybujeme
v 90. letech 20. stolet́ı, tedy starš́ı a z hlediska poplatk̊u jistě méně př́ıznivé
době, než je nejnověǰśı obdob́ı použité dále v této práci).

Autoři uzav́ıraj́ı, že pro americké akcie teoretický nadvýnos z aplikace
algoritmů technické analýzy v čase postupně klesal a patrně byl vždy pod
úrovńı reálných náklad̊u na aplikaci testovaného algoritmu, takže nebyl ni-
kdy skutečně prakticky využitelný. To je v souladu s hypotézou výkonnosti
trhu, byt’ ne s jej́ı čistou teoretickou formou, ale ,,pouze“ s formou praktic-
kou, přizp̊usobenou reálnému nedokonalému trhu znemožňuj́ıćımu dokonalé
přizp̊usobováńı reálné tržńı ceny akcie veškeré dostupné informaci.

V př́ıpadě č́ınských akcíı se ale zdá, že technická analýza využitelná být
může, a to i pokud by náklady na burzovńı obchod dosahovaly 1 až 2%
z obratu. Zde je však velmi na mı́stě zd̊uraznit, že dle mého názoru jsou
prezentovaná č́ısla velmi zkreslená a neodpov́ıdaj́ı skutečné výnosnosti al-
goritmů. Zlomové ceny jsou totiž poč́ıtány z anualizovaného výnosu (což je
v textu dokonce explicitně uvedeno) — jako kdybychom otevřeli signalizova-
nou pozici, a tu byli schopni rok držet, přičemž by po celou tu dobu nesla
prezentovaný nadvýnos, a až poté bychom ji uzavřeli. Popsaná pravidla ji
však uzav́ıraj́ı zpravidla po několika týdnech, a nominálńı výnos z nich je
tak řádově nižš́ı. Ale náklady obchodu jsou stejné, at’ ho uzav́ıráme na den
nebo deset let. . .

Snahy zarytých zastánc̊u vysvětlit nevysvětlitelné

Relativně čerstvá (2003) práce Malkiel [21] je reakćı zastánce výkonnosti
trhu na takřka nepřeberné množstv́ı anomálíı, které jako argumenty proti
výkonnosti neustále prezentuj́ı jej́ı odp̊urci.

Kromě obvyklého argumentu zastánc̊u, včetně mě, že

pozorovaná data pocházej́ı z nedokonalého trhu, a nelze tedy
očekávat, že potvrd́ı dokonalou verzi hypotézy. Všemožné d̊ukazy
proti ńı nejsou ve zjevném rozporu s ekonomickou verźı výkon-
nosti, tj. tvrzeńım, že pozorovaná data odpov́ıdaj́ı hypotéze, že
na reálném trhu nelze aplikaćı algoritmů prokazuj́ıćıch neplatnost
teoretické verze hypotézy nadpr̊uměrně vydělat,
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nav́ıc tvrd́ı, že

zřejmé d̊ukazy proti hypotéze jsou zpravidla stejně zamlženy
jako argumenty pro ni.

Nejprve se zaměřuje na rozporováńı jednotlivých ,,obecných anomálíı“,
považovaných za vyvráceńı výkonnosti, a vysvětluje je naopak v souladu s ńı:

• Často tvrzené soustavné podceňováńı nové informace odmı́tl již Fama
[12] — reakce na ni je sice zpravidla nepřesným, avšak nevychýleným
odhadem.

• Dlouhé pomalu mizej́ıćı výkyvy od středńı hodnoty zp̊usobuj́ıćı zápor-
nou autokorelaci výnos̊u v dlouhém obdob́ı jsou primárně následkem
chybných předpoklad̊u, zejména konstantńıho očekávaného výnosu.

• Pozorováńı sezónnost́ı ve výnosech je bud’to pouze následkem konkrétńı
volby datového souboru, nebo bid–ask spreadu.

• Stejně tak predikčńı śıla dividendového výnosu či poměr̊u P/E17, P/BV18

je d̊usledkem volby datového souboru, v jiných obdob́ıch se neprokázala.

• Nadměrná ziskovost malých společnost́ı je d̊usledkem užit́ı nefunkčńıho
Sharpe–Lintnerova modelu, nebo faktu, že velké firmy zpravidla krize
přežij́ı, kdežto malé bud’to přežij́ı a následně prudce rostou, nebo zkra-
chuj́ı a v testovaných datech se neobjev́ı.

• Jen v otázce skládanky akciové prémie (equity premium puzzle) si neńı
př́ılǐs jistý. Na pr̊uměrný výnos akcíı o 5% vyšš́ı než u kvalitńıch dluho-
pis̊u, což dle Benartziho a Thalera [3] odpov́ıdá opravdu extrémńı rizi-
kové averzi investor̊u19, odpov́ıdá pouze spekulaćı, zda takovýto dlou-
hodobě pozorovaný vysoký výnos byl skutečně očekávaný, nebo jde
o neočekávaně vysoké realizace nižš́ıho očekávaného výnosu.

Druhou část práce pak věnuje třem konkrétńım historickým událostem,
zpravidla označovaným za silně nekonzistentńı s výkonnost́ı trhu:

17Price/earning ratio, tržńı cena akcie ku posledńımu zveřejněnému čistému zisku na
akcii.

18Price/book value ratio, tržńı cena ku účetńı hodhotě vlastńıho jměńı na akcii.
19Pro vysvětleńı 6% ročńı rizikové prémie by údajně bylo potřeba tak extrémńı rizikové

averze, že investor by byl indiferentńı v̊uči jistotě výplaty $51,209, a hře, v ńıž s polovičńı
pravděpodobnost́ı źıská $50,000 a s polovičńı $100,000.
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1. 19. řijna 1987 akciový index DJIA propadl o 22.6%, do konce měśıce in-
dexy většiny významných světových akciových trh̊u propadly až o 45%.
Zdá se nemožné, aby za jediný den trh zasáhla tak silná informace,
že by zp̊usobila takový pokles. Malkiel [21] nicméně namı́tá, že za
dané makroekonomické situace v USA (výše a prudký r̊ust bezrizi-
kové úrokové mı́ry, hrozba daľśıho poklesu hodnoty dolaru) lze vysvětlit
i rychlý pád cen akcíı o třetinu. Rozporem tak pouze z̊ustává, jak to, že
tento pád nebyl rozložen do několika týdn̊u, ale realizoval se za jediný
den.

2. Internetová bublina na konci 90. let znamenala evidentně nesprávné
(vzhledem k historickým a fundamentálńım informaćım) oceněńı tech-
nologických akcíı, což by znamenalo nevýkonný trh. Jenže martinga-
lovou formulaćı hypotézy (8), s ohledem na silná budoućı očekáváńı,
trh výkonný byl : i když v́ıme, že na trhu je bublina, pokud cena ak-
cie př́ı̌st́ı týden s 90% pravděpodobnost́ı o 5% vzroste nebo s 10%
pravděpodobnost́ı o 45% klesne, je stále korektně oceněna. Tvrdili to
i profesionálńı investoři, kteř́ı, at’ by byli jakkoliv racionálńı, nemohli
na zřejmé bublině bezpracně vydělat.

3. Pro zodpovězeńı otázky lepš́ı výkonnosti profesionálńıch investor̊u zo-
pakoval Jensenovy [18, 19] testy — s podobným výsledkem. Nav́ıc tvrd́ı,
že podpr̊uměrné (třeba i kv̊uli smůle) fondy jsou pohlceny nadpr̊uměr-
nými, a realita je tak ještě horš́ı než obsah kurzových ĺıstk̊u. A konečně
— pokud by ,,amatéři“ na burze soustavně obchodovali za špatné ceny,
kdo jiný než ,,profesionálové“ by je měli využ́ıt a tak vydělat?
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5 Zamyšleńı

Čistá teoretická podoba hypotézy výkonnosti kapitálového trhu je definována
vcelku jednoznačně: v závislosti na zvolené informačńı množině Φt a t́ım
určené úrovni hypotézy požaduje, aby veškerá informace v této množině za-
hrnutá byla obsažená v oceněńı zkoumaných aktiv na kapitálovém trhu —
zpravidla akcíı.

Striktńı platnost takové hypotézy pak vyžaduje, aby neexistovala jaká-
koliv možnost na základě nějaké informace φ ⊂ Φt dosáhnout při stejném
riziku ve středńı hodnotě jakéhokoliv dodatečného zisku oproti naivńı strate-
gii nákupu a pasivńı držbě tržńıho portfolia nebo jednotlivé dotyčné akcie, a
to ani teoreticky při zanedbáńı všech reálných bariér typu transakčńıch cen.

Na straně druhé máme hypotézu výkonnosti kapitálového trhu v prak-
tickém (ekonomickém) smyslu, jak ji definuje např. Malkiel [21], kdy per-
fektńı chováńı po trhu neńı požadováno, nebot’ jeho požadavky v praxi nejsou
dosažetelné, a zastánce výkonnosti se spokoj́ı s t́ım, že ceny aktiv informaci
obsaženou ve Φt reflektuj́ı do té mı́ry, že jakoukoliv φ ⊂ Φt nelze využ́ıt
k dosažeńı středńıho rizikově očǐstěného nadvýnosu na reálném kapitálovém
trhu.

Pochopitelně čistý teoretický model je v praxi nutně chybný, jelikož reálné
tržńı podmı́nky nikdy nebyly, nejsou a nikdy nebudou tak perfektńı, jak
je stav́ı matematika do svých předpoklad̊u. Nová informace se neš́ı̌ŕı oka-
mžitě a bezchybně zdarma ke všem učastńık̊um trhu, ti nejsou schopni na
ni okamžitě reagovat, nav́ıc jejich reakce v podobě uskutečněńı obchodu je
mimo jiné zkomplikována povinnost́ı zaplatit nezanedbatelný poplatek za
jeho provedeńı a vypořádáńı. Nelze obchodovat libovolné množstv́ı aktiva za
libovolnou cenu ([mnozstvi, cena] ∈ (0,+∞)2 zcela bez omezeńı). Naopak,
obě hodnoty muśı být prvky určitých stanovených diskrétńıch množin.

Dost možná ještě závažněǰśı je fakt, že ačkoliv změny tržńı ceny v praxi
nastávaj́ı v náhodných20 bodech spojitého časového intervalu a během dané
periody jich nastává náhodné množstv́ı, teoretické výzkumy si pozorované
časové řady zpravidla zjednodušuj́ı na časově ekvidistantńı (odmysĺıme-li si
v́ıkendy a jiné dny, kdy burza neobchoduje) pozorováńı aktuálńıho kurzu.
I když je tento kurz mnohdy cenou posledńıho obchodu, tedy reálně dosaže-
nou, neńı zaručeno, že v okamžiku zvoleného pozorováńı časové řady aktivum
bylo možné za takovou cenu (před započteńım poplatk̊u) koupit nebo prodat,
např́ıklad kv̊uli bid–ask spreadu nebo tomu, že cena odpov́ıdaj́ıćı momentálńı
informaci již může být výrazně jiná.

20Alespoň neńı zjevný d̊uvod je za náhodné nepovažovat.
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Užit́ı závěrečných cen jednotlivých burzovńıch dn̊u, které jsou v kur-
zových ĺıstćıch zveřejňovány a tedy i v testech využ́ıvány nejčastěji, př́ımo
možnost obchodu za zaznamenanou cenu vylučuje. Ani praxe obchodovat
vždy daný čas před zavřeńım trhu nepomůže — spekulant by musel volit
mezi velkým rizikem neuskutečněńı obchodu a obchodem za horš́ı cenu (nej-
lepš́ı momentálńı nab́ıdku či poptávku), pokud by obchodoval těsně před
zavřeńım burzy, nebo riskovat velký rozd́ıl mezi cenou svoj́ı dosaženou a do
časové řady zaznamenanou, pokud by si nechal odstup větš́ı — nic jako
lipschitzovskost ceny akcie v čase totiž jistě nelze zaručit.

Právě tyto rozd́ıly mezi matematickou teoríı a obchodnickou prax́ı jsou
př́ıčinou výrazně horš́ı než očekávané výkonnosti např. fondu společnosti Va-
lue Line, zmı́něné v podkapitole 4.5, části o silné formě výkonnosti.

Problematikou diskrétnosti obchodovaných jednotek, jednotkových cen,
odlǐsnosti cen už́ıvaných od realizovatelných, bid–ask spreadem a daľśımi
otázkami př́ımo souvisej́ıćımi s mikrostrukturou trhu se v této práci zabývat
nebudu. Nejen, že by samy o sobě vydaly na mnoho samostatných praćı,
ale k jejich praktickému zkoumáńı je nav́ıc zapotřeb́ı detailńıch časových
řad zachycuj́ıćıch každý jednotlivý uskutečněný obchod, jeho čas a ideálně
i mnoho daľśıch údaj̊u jako např́ıklad objem či kdo a proti komu (tv̊urce
trhu či běžný účastńık) jej inicializoval. Taková data bývaj́ı zpravidla velmi
obt́ıžně dostupná a vyžaduj́ı užit́ı specifických analytických technik. Jejich
teorii i praktickým výsledk̊um je věnována kapitola 3 knihy [6].

Namı́sto toho, stejně jako drtivá většina ostatńıch autor̊u, použiji rea-
litě obchodńıka př́ılǐs neodpov́ıdaj́ıćı denńı zav́ıraćı ceny. Platnost hypotézy
výkonnosti budu zkoumat zejména v jej́ı ekonomické formě, tj. zda lze nějaký
typ teoretické nedokonalosti v praxi využ́ıt k dosažeńı systematicky nadpr̊u-
měrných výnos̊u.

Náklady spojené s realizaćı obchodu

Mým ćılem je prozkoumáńı jediné z nedokonalost́ı, a to transakčńıch náklad̊u.
I když totiž pomineme všechny chyby vzniklé právě zmı́něnými i jinými
bariérami, tato z̊ustane nepřekonatelná. Jak zásadně ovlivňuje přizp̊usobo-
váńı cen nové informaci, lze snadno ukázat:

Předpokládejme nejprve, že trh je bez třeńı zcela, včetně nulových po-
platk̊u za obchod. Pokud by na něm existovaly známky neefektivnosti, ten,
kdo by je poznal, by je dokázal využ́ıt k výdělku, at’ by byly jakkoliv malé.

Mějme bezkuponový dluhopis s deterministickým chováńım kurzu. Jeho
výnos je 0.1% za týden. Kurz však je z nějakého d̊uvodu v ponděĺı pravi-
delně 0.05% pod správným, tato chyba se následně vyrovnává a v pátek
obraćı na 0.05% nad správný kurz. Př́ı̌st́ı týden se to stane nanovo. Správný
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kurz 1. ponděĺı (SZ1) by byl 80%, ale je 79.95% (Z1). V pátek by měl být
80.1% (SK1), ale je 80.15% (K1). (SZ2, Z2, SK2, K2) = (80.1%, 80.05%,
80.2%, 80.25%) atd. Obchodńık, který toto vypozoruje, vždy v ponděĺı dlu-
hopis kouṕı, v pátek prodá a nav́ıc prodá nakrátko, po v́ıkendu krátkou pozici
pokryje, nahrad́ı dlouhou atd. Oproti správnému výnosu 0.1% týdně źıská
nav́ıc 0.1% z každé správně otevřené a uzavřené pozice, dlouhé i krátké, cel-
kem tak za týden vydělá 0.3%. Toho by si pochopitelně měli rychle všimnout
ostatńı, použit́ım stejné strategie nakonec pondělńı kurzy poptávkou zvýšit,
pátečńı nab́ıdkou sńıžit, anomálii v oceňováńı tak napravit a kurz dluhopisu
by nakonec byl soustavně správný.

Nyńı necht’ každý obchodńık muśı z každého uzavřeného obchodu zaplatit
burze poplatek 0.1% z jeho objemu. Co se stane? Při (SZ1, Z1) = (80.0%,
79.95%) budou skutečné náklady na koupi 80.05%. Naopak, 1. pátek, i při
nadsazeném oceněńı dluhopisu by jeho prodejem obchodńık źıskal jen čistých
80.05%. Čtvrtý pátek bude tržńı cena 80.45%, ale investor obdrž́ı jen 80.35%,
což vstaženo na jeden týden čińı výnos 0.075%. Pasivńı investor, který dlu-
hopis celkovým nákladem 80.05% 1. ponděĺı zakoupil a drž́ı jej 200 týdn̊u
až do splatnosti při kurzu 100%, źıská pr̊uměrný týdenńı výnos 0.09975%.
Toto č́ıslo nelze obchodováńım na základě evidentně špatného oceňováńı ni-
kdy překonat! Soustavné podceňováńı na začátku týdne a přeceňováńı na
jeho konci tak z̊ustane př́ıtomno po celou dobu života dluhopisu! Jediné,
k čemu bude moci vlastńık tuto informaci o špatném oceněńı využ́ıt, je
načasováńı nákupu či prodeje při dlouhodobém investičńım záměru na nej-
vhodněǰśı okamžik.

I velmi ńızké transakčńı náklady tak maj́ı moc zamezit korekci zjevného
selháńı při tvorbě tržńı ceny aktiva. Taková selháńı, pokud nepřekroč́ı nákla-
dy na jejich využit́ı, se mohou objevovat soustavně až zcela zjevně, ale pokud
nebude śıly, která by jejich výskytu zabránila, tedy obchodńık̊u, kteř́ı by je
dokázali využ́ıt ve sv̊uj prospěch, budou př́ıtomny neustále. Takové anomálie
nakonec budou teoretiky odhaleny a prezentovány jako jasný d̊ukaz porušeńı
výkonnosti trhu. Ano, takový trh je skutečně silně nevýkonný v čisté teore-
tické podobě. Je však zjevně ekonomicky výkonný : ačkoliv všichni pozoruj́ı
anomálii, nikdo neńı schopen ji využ́ıt k źıskáńı soustavných nadpr̊uměrných
výnos̊u.

Zásadńı nevýhodou efekt̊u souvisej́ıćıch s transakčńımi náklady je, že
v̊ubec netuš́ıme, jak by se skutečná tržńı cena chovala, kdyby jich nebylo.
Dokázali by obchodńıci odhalit anomálie pozorované za př́ıtomnosti trans-
akčńıch náklad̊u a bez nich je dlouhodobě využ́ıvat ve sv̊uj prospěch? Nebo
by tyto anomálie v̊ubec nebyly př́ıtomny, nebot’ nulové náklady na jednotlivý
obchod by trh o tolik přibĺıžily čistému teoretickému modelu výkonnosti, než
nyńı ve skutečnosti je, a anomálie by tak v̊ubec nemohly vzniknout?
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Jak uvád́ı Fama [12] (viz podkapitola 4.2) pro tenké filtry nebo Tian, Wan,
Guo [26] (viz podkapitola 4.6) hned pro trojici technických pravidel, teore-
ticky krátkodobé autokorelace výnos̊u akcíı k vytvořeńı určitého nadvýnosu
využ́ıt lze. K jeho eliminaci však stač́ı transakčńı náklady ve výši do 0.1%
obratu. Byly by tyto algoritmy využitelné, kdyby transakčńı náklady ne-
existovaly? Jak by v takovém př́ıpadě vypadaly pozorované tržńı ceny? To
bohužel nikdo nedokáže ř́ıci, nebot’ ekonomové nemohou provádět kontrolo-
vané experimenty za požadovaných předpoklad̊u.

Dále pokračuji zamyšleńım nad některými jednotlivými aspekty v minu-
losti už́ıvaných dat a prezentovaných výsledk̊u týkaj́ıćıch se hypotézy výkon-
nosti, jejich specifik, anomálíı, mýt̊u či př́ımo omyl̊u:

Frekvence pozorováńı hodnot a délka časové řady

Základńı dvě otázky, před nimiž statistik chystaj́ıćı experiment stoj́ı. Asi
nejdeľśı dostupná akciová časová řada jsou hodnoty indexu DJIA dostupné
minimálně od 20. let 20. stolet́ı, což dává přibližně tiśıc měśıčńıch pozorováńı,
když měśıc je zpravidla nejnižš́ı frekvence použ́ıvaná ve výzkumech hypotézy
výkonnosti21. Z pohledu statistika a asymptotiky je toto opravdu luxusńı
vzorek. Denńıch pozorováńı je pak ještě dvacetkrát v́ıce.

Takto dlouhá časová řada je výjimkou — data o většině ostatńıch ak-
ciových index̊u a drtivé většině akcíı jsou výrazně kratš́ı — v př́ıpadě rozvo-
jových trh̊u je dostupná historie maximálně 20letá. I tak však je zpravidla
k dispozici 500 až 1000 týdenńıch či až 5000 denńıch pozorováńı.

Je použ́ıváńı takto dlouhých řad ve svém maximálńım rozsahu nezbytné?
Jaké výhody a negativa nese? Jaká je optimálńı časová délka zkoumaného
vzorku? A jaká je optimálńı frekvence pozorováńı?

Růzńı autoři na to mı́vaj́ı r̊uzné názory, a to i při zkoumáńı obdobných
krátkodobých charakteristik trhu. Fama [11, 12] při analýze sériové korelace
použ́ıvá data jednotlivých obchodńıch dńı za necelých 5 let. V odstavci o fil-
trech, tedy technické analýze, však zmiňuje užit́ı denńıch dat za v́ıce než 60
let. Fama [13] zmiňuje při zkoumáńı autokorelaćı týdenńı výnosy za 23 let
(cca. 1200 pozorováńı). Tian, Wan a Guo [26] pro svoji technickou analýzu
použili prakticky celou dostupnou historii denńıch hodnot indexu DJIA, cel-
kem 17 740 pozorováńı. Při srovnáńı amerického trhu s č́ınským pak dese-
tiletou dostupnou historii č́ınských akcíı a DJIA za stejné obdob́ı (nab́ıźı se
ožehavá otázka, proč tato data nepoužili i pro prvńı analýzu zaměřenou jen
na americký trh? Zat́ımco v prvńım př́ıpadě rokem 1991 konč́ı, ve druhém

21Poněkud jiná je situace při makroekonomických studíıch, včetně jejich vztahu s ak-
ciovým trhem — viz např. [8, 7] — nebot’ veličiny typu r̊ustu pr̊umyslové výroby jsou
mnohdy zveřejňovány pouze čtvrtletně.
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zač́ınaj́ı). Vošvrda, Kapička a Filáček [27] aplikuj́ı své testy na denńı hodnoty
indexu PX50 pražské burzy pouze za obdob́ı od ledna 1995 do ř́ıjna 1997 (649
hodnot) prostě proto, že větš́ı rozsah nebyl k dispozici.

Jsem jednoznačně zastáncem denńıch pozorováńı. K tržńı realitě se totiž
přibĺıž́ıme t́ım v́ıce, č́ım v́ıce zkoumaná data přibĺıž́ıme tomu, co trh ve
skutečnosti produkuje, a s č́ım muśı praktický investor poč́ıtat. Týdenńı
a měśıčńı pozorováńı se této realitě velmi vzdaluj́ı a výsledky analýz zamlžuj́ı.

V hledisku délky časové řady jsem pak názoru, že správná volba lež́ı
někde mezi extrémy, které byly v minulosti s r̊uznými motivy aplikovány.
Př́ılǐs krátká řada (stovky hodnot) nenese dostatečnou statistickou śılu test̊u,
vzhledem k nehomogenitě trh̊u např́ıč časem bychom se nav́ıc vystavili riziku
postižeńı třeba i jen jediného typu aktuálńı tržńı situace. To by snadno mohlo
vést snad k silným, ale silně vychýleným výsledk̊um — vhodnou volbou dat
a modelu lze ,,prokázat“ téměř jakýkoliv požadovaný výsledek. Na straně
druhé, jsou-li dostupná data za mnoho desetilet́ı zpět, jistě neńı vhodné
použ́ıt je v plném rozsahu. Trhy totiž neprocházej́ı pouze jednotlivými zpra-
vidla se opakuj́ıćımi cykly souvisej́ıćımi s cyklem hospodářským, ale i po-
stupným vývojem a obecnou změnou tržńıch podmı́nek v čase. Realita trh̊u
v 50. letech byla evidentně zcela jiná než současná (z hlediska rychlosti a kva-
lity š́ı̌reńı informaćı, př́ıstupu jednotlivých účastńık̊u na trh, mechanismů
obchodováńı a náklad̊u na něj atd.). Výsledky Tiana, Wana a Guo [26] při
použit́ı celé 65leté časové řady tak považuji za zcela bezcenné.

Obecně se při výzkumu slabé formy hypotézy výkonnosti kapitálového
trhu klońım k použit́ı dat přibližně za 6 až 12 let, která zpravidla dobře
postihnou r̊uzné fáze hospodářského cyklu, zároveň však umožńı podržet
d̊uležitý předpoklad téměř nezměněných pravidel fungováńı trhu, samozřejmě
nenastala-li mezit́ım zjevná strukturálńı změna typu zrušeńı monopolu ná-
rodńı burzy, brokera atp.

Jednotlivé akcie či portfolio?

V citovaných praćıch jsou statistické odhady a testy zpravidla aplikovány na
r̊uzná portfolia, ač autoři těchto praćı měli k dispozici časové řady cen či
výnos̊u jednotlivých akcíı. Proč se nezabývali př́ımo jimi?

Troufám si tvrdit, že testy, které se př́ımo dotýkaj́ı otázek možných apli-
kaćı př́ıpadných porušeńı hypotézy výkonnosti při praktickém obchodováńı,
jako autokorelace či obchodovaćı algoritmy, by předevš́ım měly být zaměřeny
na skutečně investovatelné instrumenty. Těmi jsou jednotlivé akcie vždy.
U portfolia nastává ten problém, že je sice investovatelné, ale ne současně
a v přesně požadovaných vahách, nemluvě o jejich udržováńı. Investovatel-
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nost index̊u je pak ekvivalentńı existenci ETF22 tento index koṕıruj́ıćıho,
anebo derivátu (zejména futures) maj́ıćıho jej za podkladové aktivum. Např.
ETF na index S&P 500 patř́ı k v̊ubec nejlikvidněǰśım akcíım na světě, nejsem
si však vědom existence likvidńıho instrumentu zastupuj́ıćıho index DJIA.

Přitom chováńı jednotlivé akcie může být od celého portfolia velmi od-
lǐsné, což Campbell, Lo a MacKinley [6] teoreticky ukazuj́ı pro efekt ne-
současného obchodováńı: zat́ımco neobchodováńı zp̊usobuje (při nenulovém
očekávaném výnosu) negativńı autokorelaci jednotlivé akcie, v př́ıpadě port-
folia zp̊usobuje autokorelaci kladnou.

Při výzkumu stochastistických vlastnost́ı výnos̊u realizovaných na ka-
pitálovém trhu tak preferuji analýzu jednotlivých akcíı, výlučně na nich jsou
založeny praktické testy v kapitole 8 této práce. Využ́ıváńı časových řad port-
folíı, at’ již uměle vytvořených nebo v podobě akciových index̊u, by mělo být
sṕı̌se jen doplňkem ilustruj́ıćım ,,pr̊uměrné chováńı“.

Efekt nesoučasného obchodováńı

Jde o jeden z jev̊u úzce souvisej́ıćıch s tržńı mikrostrukturou a nekonzis-
tenćı mezi skutečnými daty produkovanými trhem a těmi, které ekonomové
zpravidla už́ıvaj́ı jako vstup pro své modely.

Přitom je mezi nimi z hlediska jeho vlivu na pozorované vlastnosti zkou-
maných dat asi nejlépe prozkoumaný. Poměrně obsáhle jej popisuj́ı Camp-
bell, Lo a MacKinley [6].

Obvykle už́ıvané časové řady cen akcíı odpov́ıdaj́ı burze, kde obchod s ak-
ciemi prob́ıhá tak, že investoři jednou za pevnou časovou periodu zadaj́ı
své objednávky na nákup či prodej a tyto objednávky jsou následně podle
určitých pravidel současně vyhodnoceny a je stanovena jediná cena, za niž
jsou realizovatelné objednávky spárovány. Přitom objednávky na r̊uzné akcie
jsou vyhodnocovány současně, aby zadáváńı objednávek do téhož aukčńıho
kola pro akcie B nemohlo být ovlivněno již známými výsledky aukce akcíı A.
Takto určená cena je jedinou možnou a je zaznamenána jako jeden prvek své
časové řady.

Takovéto systémy burzovńıch obchod̊u skutečně existuj́ı, vyznačuj́ı se
však ńızkou likviditou a neumožňuj́ı účastńık̊um obchodovat za proměnlivou
cenu pr̊uběžně přizp̊usobovanou aktuálńım podmı́nkám, a tak se použ́ıvaj́ı
pouze na lokálńıch burzách a/nebo pro vedleǰśı trhy málo likvidńıch akcíı.

22Exchange traded fund, neboli investičńı fond investuj́ıćı do portfolia složeńım co
nejv́ıce odpov́ıdaj́ıćıho vybranému akciovému indexu. Akcie ETF takový index velmi
přesně koṕıruj́ı, přičemž jsou standardně a často i za vysoké likvidity obchodovány na
významných světových burzách.
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Na takové burze neexistuje vzájemná korelace jednotlivých titul̊u a každá
pozorovaná změna ceny zahrnuje právě nové cenotvorné informace zveřejněné
od minulého aukčńıho kola (je-li v každém aukčńım kole realizován aspoň
jeden obchod). Pokud je pro nějakou akcii pozorována autokorelace výnos̊u,
jde zjevně o porušeńı hypotézy výkonnosti trhu, nebot’ část výnosu v nadchá-
zej́ıćım aukčńım kole je predikovatelná na základě výsledk̊u kol předchoźıch
a alespoň za předpokladu trhu bez třeńı lze źıskat nadvýnos.

Všechny významné burzy však v současnosti funguj́ı zcela jinak: při je-
jich otevřeńı sice může být realizována aukce popsaná výše, avšak poté po
celý zbytek obchodńıho dne již účastńıci své objednávky zadávaj́ı pr̊uběžně
a pokud to jejich parametry umožňuj́ı, jsou hned realizovány — transakce
se tak uskutečňuj́ı v náhodných časech během souvislého intervalu. Aktuálńı
cena se měńı zpravidla transakci od transakce, někdy jde o cenu nab́ıdkovou,
jindy poptávkovou, může tak divoce oscilovat, ačkoliv ,,středńı cena“ sleduje
monotónńı denńı trend. V každé změně středńı ceny od posledńıho obchodu
je obsažena nová informace nakumulovaná od tohoto předchoźıho obchodu,
který mohl nastat před 3 minutami stejně tak jako před 3 dny. Na konci
obchodńıho dne je zaznamenána závěrečná cena, což je jediná cena, kterou
má následně výzkumńık k dispozici.

Pokud na takové burze odhaĺıme nenulovou autokorelaci, znač́ı to př́ıtom-
nost skutečně využitelné př́ıležitosti vydělat v́ıce než pr̊uměr? Zjevně nikoliv.
Nenulová autokorelace minimálně m̊uže být zp̊usobena mnohdy podstatným
rozd́ılem mezi t́ım, co je v okamžiku uzavřeńı trh̊u a zaznamenáńı závěrečné
ceny považováno za cenu odpov́ıdaj́ıćı aktuálńım informaćım (která by byla
dosažena, pokud by v tu chv́ıli byla vyhlášena aukce a jej́ım výsledkem jediná
cena shodná pro nákup i prodej) a jaká je ona skutečně zaznamenaná cena.

Sezónńı efekty

Jak již bylo zmı́něno, velmi obĺıbeným tématem útoč́ıćım na teorii výkonnosti
trh̊u byly v minulých letech r̊uzné sezónnosti v akciových výnosech, zejména
lednový efekt. Řada autor̊u ho považovala za nezvratný — ale existoval
v̊ubec? Bylo možno ho využ́ıt k nadvýnosu? V dnešńı době, kdy podstatná
většina obchod̊u s akciemi je činěna institucionálńımi investory, by měl své
logické opodstatněńı. Pro institucionálńı investory je velmi d̊uležitým ukaza-
telem výkonnost jejich portfolíı za kalendářńı rok. A tak když před koncem
roku potřebuj́ı hotovost, vylepšit obraz svého hospodařeńı nebo prostě sńıžit
rizikovou expozici a uzamknout si dosažené výnosy, prodávaj́ı primárně ak-
cie menš́ıch společnost́ı, které za konč́ıćı rok nezaznamenaly př́ılǐs pozitivńı
výsledky. A když poté na začátku roku nového potřebuj́ı znovu zainvestovat
spravovaná portfolia, sahaj́ı primárně po akcíıch, které se zdaj́ı být pod-
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hodnocené — právě po těch, které v loňském roce nezaznamenaly excelentńı
výsledky a jejich cena byla prodejńım tlakem o měśıc dř́ıve ještě v́ıce stlačena.

K lednovému efektu mohou přispět i drobńı soukromı́ investoři, které
sice mnohem v́ıce zaj́ımá dlouhodobé zhodnoceńı než výnos od Nového roku
do Vánoc, jsou však motivováni daňovými vlivy, které s kalendářńım rokem
př́ımo souviśı: výnosy z individuálńıch akciových investic podléhaj́ı ve většině
stát̊u dani z př́ıjmu fyzických osob. Zpravidla ale lze proti zdanitelnému zisku
z úspěšných obchod̊u započ́ıtat ztrátu z neúspěšných. To může vést právě
k prodej̊um akcíı, pro které byl konč́ıćı rok neúspěšný. Vždyt’ přeci nebude
problém si je po Novém roce zpět dokoupit...

Campbell, Lo a MacKinley [6] zmiňuj́ı lednový efekt v souvislosti s bid–
ask spreadem: většinou je spojován s menš́ımi akciemi s nižš́ı jednotkovou
cenou a vyšš́ım spreadem. Do časových řad se v prosinci dostávaj́ı ceny pro-
dejńı, v lednu nákupńı. Několikaprocentńı pr̊uměrný lednový nadvýnos je na
světě. . .

Důkazy lednového efektu každopádně v posledńı době významně zeslábly.
Je to logické, pokud by akcie řekněme v prvńıch pěti obchodńıch dnech
nového roku skutečně nadpr̊uměrně vynášely, proč je nekoupit již posledńı
den roku starého. A když cena p̊ujde nahoru již posledńı den před koncem
roku, nakouṕıme př́ı̌stě ještě o den dř́ıv. . . takže se dnes ř́ıká, že lednový efekt
přicháźı již na Dı́k̊uvzdáńı (na konci listopadu), nebo se změnil na Santa rally
— výrazný r̊ust cen okolo Štědrého dne.

Analýzu lednového efektu a Santa rally jsem si zkusil provést na 60 jed-
notlivých amerických akcíıch (jde právě o tituly použité i v testech v kapi-
tole 8) v letech 1995 až 2007. Srovnáńım vždy obdob́ı okolo Nového roku
a zbytku roku následuj́ıćıho jsem k žádným pr̊ukazným závěr̊um nedošel —
pozorovaný výnos se ve zvoleném údajně ziskověǰśım obdob́ı jevil lepš́ı než
po zbytek roku podobně často jako horš́ı. Př́ıtomnosti lednového efektu ani
Santa rally na Wall Streetu v posledńıch letech tak nic nenasvědčuje.

Těžkou ránu zarytým zastánc̊um zásadně dobré výkonnosti v počátku
roku nakonec zasadil leden roku 2008 — hned od prvńıho obchodńıho dne
veškeré světové trhy prudce klesaly a nezastavily se prakticky po celý měśıc,
mnohé z nich ztratily přes 20% počátečńı hodnoty. Někteř́ı jen nevěř́ıcně
źırali na monitory, a kdo ještě měl náladu vtipkovat, ř́ıkal ,,ještěže máme ten
lednový efekt — jak hluboko bychom byli bez něj. . . ?“

Tržńı bubliny

Mnoho lid́ı tvrd́ı, že trhy prostě nemohou být výkonné, nebot’ se na nich zjevně
vyskytuj́ı bubliny, a bubliny jakožto zjevný př́ıklad chybného oceněńı aktiv jsou
v př́ıkrém rozporu s výkonnost́ı trh̊u. Je to však za všech okolnost́ı pravda?
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Zde se dostáváme zpět k definici výkonného trhu. Pokud do informačńı
množiny Φt zahrneme i konsenzus analytik̊u či širokého investičńıho pub-
lika o budoućıch vyhĺıdkách sledované společnosti, najednou se nemuśı nic
jevit jako neadekvátně ńızké či vysoké oceněńı. Pokud bychom v př́ıpadě
slabé formy výkonnosti měli z̊ustat u historických cen, dividendového výnosu
a podobných údaj̊u o akcii a vynechali bychom očekáváńı budoućıho vývoje,
můžeme snadno dospět ke zjevně špatnému ohodnoceńı. V dnešńı době by
těžko někdo vysoko oceňoval akcie firmy vyráběj́ıćı parńı lokomotivy, i když
by třeba d́ıky servisńı činnosti nebo demontáž́ım vyřazených stroj̊u stále
udržovala dobré historické i současné zisky a dividendový výnos. . .

Pokud na výkonnost kapitálového trhu budeme nahĺıžet jako na mechanis-
mus, který stanovuje tržńı ceny aktiv tak, že neumožňuj́ı v pr̊uměru vydělat
nadstandardńı rizikově očǐstěný výnos, pak i bubliny a r̊uzné psychologické
teorie aplikované na kapitálový trh mohou být s výkonnost́ı konzistentńı.
Vždyt’ na bublinách se snaž́ı přiživit i zkušeńı a racionálńı profesionálńı in-
vestoři, jakkoliv si jich jsou vědomi a je jim jasné, že muśı dř́ıve nebo později
drasticky splasknout. Jenže, bude to źıtra nebo za 2 roky? Stát v takovém
př́ıpadě stranou akciového trhu nebo dokonce prodávat předražené akcie
nakrátko znamená vystavovat se riziku, že než bublina praskne, vyrostou
ceny akcíı ještě o 50%.

Bráno dle maringalového modelu: s pravděpodobnost́ı 90% během př́ı̌st́ıho
měśıce cena akcie vzroste o daľśıch 5%. S pravděpodobnost́ı 10% již bublina
praskne a ceny akcíı spadnou o 45%. Středńı hodnota držeńı akcíı podmı́něna
současnou informaćı je nulová, akcie jsou tak správně oceněny současné in-
formaci. . .

Středně silná a silná forma výkonnosti

Jelikož v praktické části této práce neńı pro tato dvě témata prostor, věnuji
jim zde aspoň krátké zamyšleńı:

Jak uvád́ı Fama [13], přizp̊usobováńı cen zveřejněńı nové informace je
velmi dobře probádáno. V dnešńı době informačńıch kanál̊u přenášej́ıćıch
data na druhý konec světa za zlomek sekundy můžeme jasně pozorovat, že
ceny akcíı na zveřejněńı d̊uležitých makroekonomických ukazatel̊u reaguj́ı
tak rychle, že denńı data pro jejich studium zdaleka nepostačuj́ı. Prudký
výkyv od předchoźı ceny se odehraje v řádu sekund a do několika hodin
ceny naleznou novou úroveň, na ńıž čekaj́ı na nové informace. Přitom někdy
po úvodńım skoku pokračuj́ı dále pozvolna stejným směrem, jindy ho kori-
guj́ı. Tedy přesně jak Fama ř́ıká, trhy jsou výkonné ve středně silné formě
a přizp̊usobováńı ceny nové informaci, jakkoliv může být v prvńım okamžiku
nepřesné, je nestranné.
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Silná forma výkonnosti trhu je evidentně narušována osobami zevnitř
podniku, kteř́ı občas provedou obchod, při němž pro ně trh výkonný neńı.
To je fakt a nejsṕı̌s se nikdy nezměńı.

Pokud ale jde o burzovńı profesionály, silná výkonnost trhu podle mě
neńı v ohrožeńı. Jejich analytické týmy se staraj́ı sṕı̌se o to, aby jim neunikla
žádná d̊uležitá informace, nebo dodávaj́ı rady pro deľśı obdob́ı — např́ıklad
fundamentálńı analýzu akcíı. Ale určitě za správci portfolíı nechod́ı se slovy
,,akcie XYZ źıtra zaručeně p̊ujde o 2.3% nahoru“. Mimochodem — pokud by
správci fond̊u byli stabilně lepš́ı než trh, proč by si svá referenčńı portfolia
očǐst’ovali od náklad̊u, aby v̊ubec měli šanci je překonat?
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6 Empirické testy — teorie

Jak ukázat, zda trh je výkonný ve smyslu vybrané definice? Je to závislé
zejména na tom, s jakou statistickou vlastnost́ı hypotézu ztotožňujeme, nebo
alespoň kterou považujeme za nepř́ımý d̊ukaz.

V nejjednodušš́ım př́ıpadě testováńı slabé formy výkonnosti trhu, tes-
továńı náhodné procházky, si vystač́ıme s jednoduchými statistickými testy,
např́ıklad neparametrickými testy nekorelovanosti, nesezónnosti či nulové
středńı hodnoty. Jde např. o test znaménkový, mediánový či Spearmanovým
koeficientem. Pokud je nav́ıc součást́ı hypotézy rozděleńı náhodné veličiny,
lze testovat př́ımo konzistentnost dat s t́ımto rozděleńım např. Kolmogoro-
vovým–Smirnovovým testem. Informativńı je pochopitelně i prostý výpočet
výběrové autokorelačńı funkce.

Tyto testy sice mohou poskytnout zaj́ımavé informace o pozorovaném
procesu, nejsou však př́ılǐs informativńı z hlediska predikovatelnosti. Pochopi-
telně jsem je nemohl zcela opominout, maj́ı však pouze charakter empirického
úvodu do problému — výpočtem empirické autokorelačńı funkce, jej́ım gra-
fem a testy na jej́ıch hodnotách založenými si lze udělat určitý úvodńı obrázek
o možné př́ıtomnosti autokorelace umožňuj́ıćı predikovatelnost, tu je však
nutno následně potvrdit či vyvrátit praktičtěji zaměřeným testem.

Stacionarita časových řad

Ještě předt́ım se však zaměř́ım na stacionaritu časových řad, nebot’ mnoho
statistických test̊u klade na zkoumaná data právě tento předpoklad. V prak-
tických podkapitolách 8.6 a 8.7 jdou sice veškeré parametrické předpoklady
stranou — nicméně i kdybych dělal pouze tyto testy, je dobré charakter
časových řad z tohoto hlediska znát.

V ostatńıch praktických podkapitolách nav́ıc (slabá) stacionarita význam
má. V podkapitole 8.5 d́ıvaj́ıćı se na predikovatelnost výnos̊u prakticky z hle-
diska lineárńı regrese by nestacionarita přinejmenš́ım měla pro odhad re-
gresńıho modelu nepř́ıjemné d̊usledky v podobě horš́ı přesnosi.

Nakonec, odhad autokorelačńı funkce procesu v podkapitole 8.2 a na něj
navázané testy v podkapitolách 8.3 a 8.4 jsou založené na výběrových odha-
dech středńı hodnoty a rozptylu procesu a silné porušeńı stacionarity může
vést ke značně zkresleným výsledk̊um.
Definice Mějme náhodný proces {Xt}t∈T . Tento náhodný proces je

• Striktně stacionárńı, když pro libovolné n ∈ N, libovolná x1, . . . , xn

a t1, . . . , tn a h taková, že pro 1 ≤ k ≤ n je tk ∈ T, tk+h ∈ T , pro
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sdruženou distribučńı funkci F plat́ı

Ft1,...,tn(x1, . . . , xn) = Ft1+h,...,tn+h(x1, . . . , xn).

• Slabě stacionárńı, když µt = EXt je konstantńı pro každé t ∈ T,
varRt <∞ ∀t ∈ T a nav́ıc autokovariančńı funkce cov(Xt, Xs), t, s ∈
T je funkćı pouze rozd́ılu t− s.
• Kovariančně stacionárńı, když cov(Xt, Xs), t, s ∈ T je funkćı pouze

rozd́ılu t− s.
(Formulace dle Prášková [24]).

V př́ıpadě statistického zkoumáńı časové řady akciových výnos̊u je zaj́ı-
mavá v prvńı řadě proměnlivost středńı hodnoty v čase. Např́ıklad při od-
hadu regresńıho modelu, kde závisle proměnnou je očekávaný výnos akcie
(a je jedno, co je vysvětluj́ıćımi proměnnými), by volba takového časového
intervalu pozorováńı, v němž je středńı hodnota silně proměnlivá, vedla k evi-
dentně nesprávným odhad̊um parametr̊u modelu.

Nutno ř́ıci, že výzkumńıci na poli akciových výnos̊u mnohdy stacionaritu
tǐse předpokládaj́ı, aniž by ji d̊ukladně testovali. Pro stacionárńı procesy
je totiž k dispozici řada parametrických test̊u, zat́ımco pro nestacionárńı
procesy nikoliv. Nebo by bylo potřeba řadu stacionarizovat.

Konstantńı středńı hodnotu µt v př́ıpadě kratš́ıch časových řad (do něko-
lika let) zpravidla předpokládat lze, pokud během sledované doby nenastala
významná strukturálńı či makroekonomická změna. Ostatně středńı hodnota
krátkodobého (denńıho či kratš́ıho) akciového výnosu je mnohdy zcela igno-
rována a pokládána za nulovou, nebot’ ve srovnáńı se svoj́ı variabilitou je
o dva řády nižš́ı — při očekávaném ročńım výnosu 10% připadá na 1 ob-
chodńı den výnos 0.04%, denńı pohyby kurzu však obvykle jsou v řádu pro-
cent. Pokud je přesto nutno s proměnlivost́ı středńı hodnoty poč́ıtat (velké
makroekonomické změny i v krátkém časovém horizontu, zkoumáńı dlouhé
řady deľśıch než denńıch výnos̊u), mnohdy postač́ı odečteńı úrokového výnosu
krátkodobých státńıch dluhopis̊u (pokladničńıch poukázek) jakožto měř́ıtka
bezrizikové úrokové mı́ry.

Otázka stacionarity rozptylu je závažná v modelech, které z něj nějakým
zp̊usobem vycházej́ı. Je-li požadována, je jej́ı porušeńı výrazně obávaněǰśı,
odstraněńı je totiž složitěǰśı. Modely podmı́něné heteroskedasticity, které to
umožňuj́ı, byly vyvinuty až v 80. letech 20. stolet́ı.

Pro detekci stacionarity jsem v této práci použil dvojici r̊uzných test̊u:
Skoro stejně starý, jako hypotéza výkonnosti kapitálového trhu, je návod

Fielitz [15] z roku 1971, který nab́ıźı jednoduchý trendový test, použ́ıvaný ve
statistice standardně k testováńı náhodnosti rezidúı modelu. Při testováńı
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stacionarity nejprve rozděĺı pozorovanou časovou řadu na r nepřekrývaj́ıćıch
se úsek̊u. V každém úseku jsou spoč́ıtány výběrové pr̊uměry µi = 1

n

∑
j∈Ji

Xi

a νi = 1
n

∑
j∈Ji

X2
i , i = 1, . . . , r, kde Ji jsou indexy nálež́ıćı do i-tého inter-

valu. Volba r muśı být dostatečná pro konvergenci testové statistiky k jej́ımu
asymptotickému rozděleńı a pro śılu testu. Testová statistika se poč́ıtá z r(r−1)

2

hodnot, postač́ı tak volba r ≥ 25. Současně je ale nutno dbát na to, aby
délka každého úseku bN

r
c byla dostatečná, aby úsekové výběrové statistiky

měly rozumný význam, tj. aby délka úseku byla alespoň cca. 8. Splněńı obou
těchto podmı́nek je v př́ıpadě časových řad, které jsem zpracovával, zcela
bezproblémové.

Z hodnot µi, i = 1, . . . , r je spoč́ıtána testová statistika

τ1 = #{µk > µj & k > j; j, k = 1, . . . , r},

která má za platnosti nulové hypotézy stacionarity středńı hodnoty středńı
hodnotu r(r−1)

4
a rozptyl r(2r+5)(r−1)

72
. Vzhledem k r ↗ ∞ pak má asympto-

ticky normálńı rozděleńı s těmito parametry.
Analogicky je z hodnot νi, i = 1, . . . , r spoč́ıtána testová statistika pro test
stacionarity rozptylu pozorováńı.

Druhým, moderněǰśım z použitých test̊u, je BDS test popsaný Brockem,
Dechertem a Scheinkmanem [5]. Testuje nulovou hypotézu, že jednotlivá po-
zorováńı časové řady jsou nezávislé, stejně rozdělené náhodné veličiny, proti
obecné alternativě, že tuto vlastnost nemaj́ı. Má tak śılu proti širokému
spektru porušeńı nulové hypotézy, zamı́tnut́ı však neposkytuje žádnou in-
formaci o př́ıčině.

Test je založen na teorii chaosu a využ́ıvá výpočet prostorové korelace.
Z časové řady vyb́ırá všechny m-tice následuj́ıćıch pozorováńı (vyžaduje tedy
parametr m nazývaný dimenze vnořeńı), které interpretuje jako body m-
rozměrného prostoru, a poč́ıtá korelačńı integrál, tj. pod́ıl všech možných
dvojic bod̊u, které jsou od sebe vzdáleny méně než druhý parametr ε. Testová
statistika má asymptoticky normálńı rozděleńı.

Je zřejmé, že přijet́ı nulové hypotézy BDS testu znamená přijet́ı silné sta-
cionarity zkoumaného náhodného procesu, z něhož za předpokladu konečného
rozptylu plyne slabá stacionarita.

Portmanteau test

Po otestováńı stacionarity časových řad a informativńım odhadu autoko-
relačńıch funkćı aplikuji dvojici test̊u na nich založených. Popis obou uvád́ı
např. Campbell, Lo a MacKinlay [6]:
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Necht’ {εi}Ni=1 je náhodný proces, rk(ε), k = 1, . . . posloupnost jeho k-tých
výběrových autokorelačńıch koeficient̊u. Označme

Q̂m = N

m∑

k=1

r2
k(ε) (13)

výběrovou Portmanteau statistiku (též nazývanou Box–Piercovo Q). Za plat-
nosti nulové hypotézy sériové nekorelovanosti výchoźı časové řady {εi}Ni=1 má
Q̂m asymptoticky rozděleńı χ2

m.
Jde o snadnou detekci př́ıtomnosti obecné sériové korelovanosti v časové

řadě. Zat́ımco totiž prostý výpočet výběrových autokorelačńıch koeficient̊u
a jejich srovnáńı s kritickými hodnotami založenými na směrodatné od-
chylce odhadu jsou schopny podat obrázek o právě jednom z koeficient̊u,
Portmanteau test odhaĺı i př́ıtomnost v́ıce společně p̊usob́ıćıch menš́ıch auto-
korelačńıch koeficient̊u. Pochopitelně odhaĺı i př́ıpad, kdy ,,celková“ sériová
závislost je zp̊usobena jediným velkým koeficientem.

Problémem při aplikaci tohoto testu je určeńı č́ısla m — kolik autoko-
relačńıch koeficient̊u bude sč́ıtáno. Volba př́ılǐs ńızkého m může zp̊usobit
opominut́ı významné autokorelace vyšš́ıho řádu, naopak volba př́ılǐs velkého
by v situaci, kdy koeficienty vyšš́ıch řád̊u jsou nulové nebo zanedbatelné,
vedla k ńızké śıle testu. Jsou-li k dispozici dostatečné výpočetńı prostředky,
je tak pochopitelně nejlepš́ı vypoč́ıtat v́ıce statistik pro dostatečný rozsah
voleb m.

Campbell, Lo a MacKinley [6] nab́ıźı i zpřesněńı testové statistiky (13) pro
krátké časové řady — ńızkáN . Ty však v této práci vzhledem k dostatečnému
počtu pozorováńı v řádu tiśıc̊u nevyužiji.

Test pod́ıly rozptyl̊u

Jiným př́ıstupem k testováńı autokorelaćı je myšlenka, že pokud jsou členy
časové řady sériově nekorelované, muśı být rozptyl součtu několika těchto
člen̊u roven součtu jejich rozptyl̊u.

Necht’ časová řada {εi}Ni=1 je homoskedastická. Pak pro zvolené
k = 2, 3, . . . označ́ıme εt(k) = εt + εt−1 + . . .+ εt−k+1 a

VR(k) =
V ar[εt(k)]

k · V ar[εt] . (14)

Pro nejjednodušš́ı př́ıpad k = 2 máme

VR(2) =
V ar[εt + εt−1]

2V ar[εt]
=

2V ar[εt] + 2Cov[εt, εt−1]

2V ar[εt]
= 1 + ρ(1), (15)
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přičemž posledńı rovnost lze zobecnit i pro k > 2 (viz [6]).
Pro sériově nekorelovanou časovou řadu je pod́ıl rozptyl̊u pro všechna

k roven jedné. Za předpokladu, že známe rozděleńı jeho výběrové verze, lze
vypoč́ıtané hodnoty použ́ıt k testu sériové korelovanosti dané časové řady.

V př́ıpadě heteroskedastické časové řady, což je zřejmý př́ıpad akciových
výnos̊u (viz tabulka 1), je výpočet rozptylu odhadu obt́ıžněǰśı, stále však
realizovatelný. Odvozeńı pro tento obecný př́ıpad a omezuj́ıćı podmı́nky, za
nichž lze provést, lze nalézt v knize [6] na stranách 53–55, zde tedy uvedu
pouze výslednou heteroskedasticky–konzistentńı testovou statistiku:

ψ(q) =

√
nq(VR(q)− 1)√

θ̂(q)

a∼ N (0, 1) (16)

kde q je ,,̌rád“ pod́ılu rozptyl̊u (k v rovnici (14)), n je počet pozorováńı
pod́ıl̊u rozptyl̊u (nikoliv N = počet člen̊u časové řady, ale přibližně N

q
) a θ̂(q)

je heteroskedasticky–konzistentńı odhad rozptylu odhadu, s jehož rozepsáńım
z d̊uvod̊u šetřeńı mı́stem pouze odkážu na Campbell, Lo, MacKinlay [6].

Regrese na předchoźı pozorováńı

Poté, co odhadneme autokorelačńı funkci zkoumané časové řady akciových
výnos̊u, provedeme testy jej́ı nulovosti a t́ım zjist́ıme, že autokorelace neńı ani
evidentně nulová, ani evidentně nenulová, je čas učinit krok od čisté teorie
k čisté praxi: zamyslet se nad modelem, který se ned́ıvá na teoretický charak-
ter stochastického procesu generuj́ıćıho pozorovaná data, ale který simuluje
chováńı spekulanta na trhu a př́ımo poč́ıtá j́ım dosažený výnos.

Spekulant si zvoĺı jednoduché pravidlo nebo třeba složitěǰśı statistický
model, který bude aplikovat na předchoźı pozorováńı a na základě spoč́ıtané
předpovědi nakouṕı nebo prodá dané aktivum. Nyńı již nás v̊ubec nezaj́ımá,
jaké rozděleńı jednotlivé výnosy maj́ı, zda jsou sériově korelované či nikoliv,
ale pouze to, zda jsme nebo nejsme schopni vydělat v́ıce, než při jednoduchém
nákupu aktiva na začátku sledovaného obdob́ı a jeho prodeji na konci.

Prvńım rozhodovaćım algoritmem, který se každému statistikovi př́ımo
nab́ıźı a který př́ımo souviśı s autokorelačńımi koeficienty, je užit́ı lineárńı
regrese na dostupné historické hodnoty, kdy při rozhodováńı o investici pro
periodu (t − 1, t) (nákup za cenu v čase t − 1 a realizace výnosu v čase t)
jsou závisle proměnnými postupně pozorované výnosy rt−k, k = 1, . . . , K
a nezávisle proměnnými jsou pro konkrétńı k hodnoty rt−k−m,m = 1, . . . ,M ,
kde M a K muśıme co možná nejlépe zvolit, pochopitelně s ohledem na
dostupnou historii dat a zjevný požadavek M ¿ K.
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Při práci s denńımi výnosy patrně za M zvoĺıme č́ıslo v intervalu 1 až 20.
Těžko se lze domńıvat, že by źıtřeǰśı výnos mohl silně záviset právě třeba na
výnosu před 37 dny. Zda však zvoĺıme M = 2 nebo 15, je již silně subjektivńı
otázka.

Volbu K je nutno učinit tak, aby použité obdob́ı bylo dostatečně dlouhé,
abychom model odhadovali na dostatku dat, současně je ale třeba uvažovat
proměnlivost tržńıch podmı́nek, jak z hlediska globálńıho, tak z pohledu jed-
notlivé firmy, a nepouž́ıt kompletńı dostupnou historii. K tak patrně zvoĺıme
v intervalu od několika deśıtek do několika stovek, tj. denńı pozorováńı za
několik měśıc̊u až let, což splňuje jak podmı́nku dostatečné kvality odhadu,
tak relativńı stability tržńıch podmı́nek.

Konkrétńı volby parametr̊u, které jsem použil, uvád́ım př́ımo v kapitole 8.
Algoritmus obchodováńı může v extrémńım př́ıpadě vypadat tak, že spe-

kulant si před každým rozhodnut́ım o investici (před každým obchodńım
dnem) za daných M,K odhadne z nejčerstvěǰśıch pozorováńı parametry re-
gresńıho modelu, dosad́ı do něj hodnoty rt−1, . . . , rt−M a podle toho se roz-
hodne o investici pro čas t.

Protože takový postup by byl v praktické části této práce extrémně
výpočetně náročný, byl jsem nucen přistoupit k poněkud jednodušš́ı alterna-
tivě: kompletńı sledované obdob́ı jsem rozdělil na úseky délky K a vždy na
začátku nového obdob́ı jsem na základě hodnot z obdob́ı právě konč́ıćıho od-
hadl parametry regresńıho modelu, který jsem aplikoval v obdob́ı zač́ınaj́ıćım.

Filtry

Obchodovaćı algoritmus nazvaný q%-filtry byl již několikrát zmı́něn. Jedná
se o algoritmus založený na předpokladu kladné sériové korelace výnos̊u, kdy
malé změny jsou označeny za šumy a ignorovány (filtrovány) a ty významné
jsou využity k realizaci obchodu (změně tržńı pozice).

q%-filtr pracuje tak, že v okamžiku, kdy cena vzrostla od posledńıho mi-
nima alespoň o q%, vyśılá signál k nákupu, a naopak, pokud cena klesla o q%
od posledńıho maxima, vyśılá signál k prodeji.

Celý obchodńı algoritmus je tak určen jediným parametrem, meźı q%.
Př́ıpadně může být dále doplněn instrukćı, jak na signály reagovat — např.
zda vždy nákupem/prodejem jedné jednotky aktiva, nebo nákupem/prode-
jem dodatečných jednotek při výrazném překročeńı meze apod. Tyto složitěj-
š́ı či v́ıcestupňové filtry jsem však netestoval, už́ıvám jen základńı pravidlo:
nákupńı signál znamená koupit jednu jednotku aktiva a držet ji až do oka-
mžiku prodejńıho signálu. Pokud byla aktuálńı pozice při vysláńı nákupńıho
signálu záporná, znamená nákupńı signál nav́ıc jej́ı pokryt́ı, tj. ve skutečnosti
nákup dvou jednotek. Při prodejńım signálu je chováńı analogické.
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Klouzavé pr̊uměry

Dosti obĺıbeným pravidlem technických analytik̊u23 jsou klouzavé pr̊uměry,
testované v citované práci Tian, Wan, Guo [26].

Jedná se o srovnáńı aritmetického pr̊uměru např. za 200 obchodńıch dńı
zpět a za 50 obchodńıch dńı zpět. Pokud kratš́ı pr̊uměr protne zespoda deľśı,
znamená to pozitivńı vliv nejnověǰśıch pozorováńı, které do kratš́ıho pr̊uměru
vstupuj́ı padesátinovou vahou, kdežto do deľśıho pouze dvousetinovou. Je-
likož se předpokládá, že současný pozitivńı vývoj bude ještě nějaký čas po-
kračovat, je vyslán nákupńı signál. Dlouhá (kladná) pozice v aktivu je pak
držena dokud neńı vyslán prodejńı signál, což nastane právě tehdy, když
kratš́ı pr̊uměr protne shora pr̊uměr deľśı.

Kromě r̊uzné volby délek obou pr̊uměr̊u jsou možné i daľśı obměny to-
hoto pravidla, např́ıklad stanoveńı meze, o niž muśı krátký pr̊uměr překonat
dlouhý, aby byl signál vyslán, s účelem filtrace šumů při nejasném cenovém
trendu a oscilaci krátkého pr̊uměru v bĺızkosti dlouhého. Moje filtry tak maj́ı
trojici parametr̊u — dvojici délek pr̊uměr̊u a tuto mez nutného překročeńı.

Tian, Wan a Guo [26] rozlǐsuj́ı klouzavé pr̊uměry na pevnou a varia-
bilńı dobu trváńı, a to podle toho, zda po vysláńı signálu je pozice držena
pevný počet obchodńıch dńı, nebo do vysláńı opačného signálu, jak bylo
zmı́něno zde. Já se v této práci klouzavými pr̊uměry s pevnou dobou trváńı
nezabývám, v praktických výpočtech jsem implementoval pouze algoritmus
založený na variabilńı délce.

23Ve skutečné investorské praxi v současnosti technická analýza zpravidla neńı pro-
fesionály zcela opomı́jena, ani j́ı však neńı zpravidla přisuzována žádná zázračná moc
— bývá použ́ıvána sṕı̌se jako doplněk či posvěceńı k výsledk̊um fundamentálńı analýzy
a ,,investorské racionality“ obecně.
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7 Použitá data

Jak již jsem zmı́nil a od̊uvodnil v kapitole 5, časové řady, které v praktické
části této práce použ́ıvám, jsou

• Výnosy jednotlivých akcíı, nebot’ se domńıvám, že při testech do-
týkaj́ıćıch se aplikaćı určitých algoritmů na reálných trźıch je třeba
testovat hodnoty o aktivech, se kterými na takových trźıch skutečně
lze obchodovat.

• Denńı frekvence pozorováńı, nebot’ č́ım bĺıže se přibĺıž́ıme skuteč-
nému vývoji ceny akcie, t́ım větš́ı praktickou vypov́ıdaćı hodnotu bude
test mı́t. Denńı zav́ıraćı ceny jsou přitom nejmenš́ı frekvenćı, jaká je ve
volně př́ıstupných databáźıch běžně dostupná ve formě č́ısel.

• ,,Jen“ za posledńıch 8 let, nebot’ to zajǐst’uje přibližnou neměnnost
situace na burzách z hlediska transakčńıch náklad̊u, dlouhodobých pr̊u-
měrných objemů obchod̊u (s č́ımž je př́ımo spojena likvidita) a daľśıch
parametr̊u souvisej́ıćıch s praktickou výkonnost́ı trhu. Současně je za-
jǐstěn dostatečně velký počet pozorováńı pro śılu test̊u.

• Jen ze dvou diametrálně odlǐsných burz, přitom dělené na ,,velké“
a ,,malé“ akcie. V zadáńı této práce stoj́ı ,,. . . vybraných kapitálových
trh̊u, a to jak těch rozvinutých (např. New York, Londýn, Tokio),
tak i těch (v celosvětovém měř́ıtku) méně rozvinutých (např. Praha).“
Voĺım raději mnoho r̊uzných akcíı z jednoho trhu rozvinutého a jednoho
rozvojového namı́sto jednotek reprezentant̊u mnoha r̊uzných trh̊u, ne-
bot’ taková volba dle mého názoru znamená menš́ı riziko náhodné volby
akcie zcela se vymykaj́ıćı charakteristikám svého trhu.

Za reprezentanta rozvinutého trhu jsem zvolil americké trhy obečně. Tato
volba je jednoznačná: New York Stock Exchange je největš́ım světovým trhem
co do denńıho objemu obchod̊u i tržńı kapitalizace na ńı obchodovaných
titul̊u, má dlouhou historii s tradićı masové účasti individuálńıch investor̊u.
Pokud výkonné trhy existuj́ı, pak NYSE je jistě jedńım z nich. V mých datech
se nevyskytuj́ı pouze akcie z NYSE, ale nav́ıc i z NASDAQ, což je elektronický
trh vzniklý v USA v 70. letech jako konkurent právě tradičńı NYSE. Oba
trhy p̊usob́ı v totožném prostřed́ı a pokud jde o výkonnost trh̊u, plat́ı pro ně
prakticky totéž.

Jako reprezentanta rozvojových trh̊u jsem zvolil korejskou burzu. Jde o je-
den z nejvýznamněǰśıch (celkovou tržńı kapitalizaćı, objemem obchod̊u či
celosvětovým významem zde obchodovaných společnost́ı) rozvojových trh̊u,
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přitom funguje v demokratickém systému a nejsou na něm ve velkém uplat-
ňovány r̊uzné restrikce jako v Č́ıně. Co je podstatné, o tamńıch titulech jsou
dostupné poměrně rozsáhlé a kvalitativně dostačuj́ıćı časové řady cen/výkon-
nosti.

Jelikož jsem práci psal na české univerzitě, nab́ızela by se pochopitelně
volba burzy pražské (BCPP), která je rovněž řazena mezi rozvojové trhy.
Proti tomu však hovoř́ı dva zásadńı faktory: jednak v jej́ım jediném likvidńım
segmentu SPAD bylo až do června 2004 obchodováno pouhých 6 akciových
titul̊u. A hlavně, časové řady pražských akcíı nejsou běžně volně př́ıstupné.

Výhradńım zdrojem dat mi byl server http://finance.yahoo.com, odkud
jsem čerpal časové řady tržńıch cen jak amerických, tak korejských akcíı.
Tamńı databáze je volně zdarma př́ıstupná.

Můj soubor dat dohromady tvoř́ı:
30 akcíı velkých firem (podle tržńı kapitalizace) z amerických trh̊u. Jde

právě o 30 titul̊u, které tvořily v lednu 2008 index DJIA. V drtivé většině
př́ıpad̊u jsou obchodovány na NYSE, ale obsažen je např. i Microsoft obcho-
dovaný primárně na NASDAQ. Tržńı kapitalizace těchto vybraných firem
kromě General Motors ležela na začátku roku 2008 v rozmeźı od 28 do 501
miliard dolar̊u.

30 akcíı středńıch a malých firem z amerických trh̊u. Jedná se
o 30 ,,náhodně“ vybraných titul̊u z indexu Standard and Poor’s 600 SmallCap
index. Výběr byl realizován tak, že po rozděleńı titul̊u indexu do skupin podle
odvětv́ı jsem podle abecedy vyb́ıral každý 20. titul. Vyřazoval a nahrazoval
jsem přitom tituly, které nesplňovaly požadavky použitelnosti pro mé testy —
tj. zejména dostatečně dlouhou historii (alespoň od roku 1996) a odpov́ıdaj́ıćı
tržńı kapitalizaci. Tu jsem požadoval přibližně v intervalu od 0.25 do 4 miliard
dolar̊u, což odpov́ıdá tržńı kapitalizaci menš́ıch českých akcíı obchodovaných
na hlavńım trhu BCPP, u nichž je to 0.4 až 2 miliardy dolar̊u — Pegas 6
miliard Kč, Orco 20 mld., Zentiva 35 mld.

Použit́ı firem s v̊ubec nejnižš́ı kapitalizaćı by bylo krajně nevhodné, proto-
že časové řady jejich denńıch výnos̊u jsou značně ovlivněny ńızkou frekvenćı
obchodováńı a kv̊uli ńızké likviditě i vysokou ovlivnitelnost́ı ceny jediným
obchodem. Zpravidla maj́ı vysoký bid–ask spread. To vše je čińı značně ne-
vhodnými pro zkoumáńı na denńı bázi za alespoň přibližného předpokladu
trhu bez třeńı. Ačkoliv jsem ve skutečnosti použil akcie, které se svou tržńı
kapitalizaćı nacházej́ı výrazně nad mediánem trhu, přesto jsou nezanedba-
telně kontaminovány neobchodováńım či vlivem bid–ask spreadu.

Jegadeesh a Titman [17] kromě vyhýbáńı se dvěma dolńım kvintil̊um
titul̊u podle kapitalizace nav́ıc navrhuj́ı vynecháńı i těch, jejichž cena za
kus byla na počátku sledovaného obdob́ı nižš́ı než $5, nebot’ jednotný mi-
nimálńı krok kotace (rozd́ıl sousedńıch př́ıpustných cen) na NYSE ve výši $ 1

8
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tvoř́ıćı v takovém př́ıpadě i 3% ceny je již velmi vzdálen od ideálu neome-
zeně malých možných změn cen umožňuj́ıćıch reakci ceny akcie i na informaci
s minimálńım vlivem. Toto omezeńı však na přelomu tiśıcilet́ı padlo, nyńı již
jsou př́ıpustné kroky kotace řádově menš́ı (ve výši centu či ještě nižš́ı) a tak
neńı nutno tyto akcie opomı́jet.

30 akcíı velkých firem korejské burzy. Velikost firem byla posou-
zena podle objemu obchod̊u s těmito akciemi dne 5.3.2008 jako zástupná
veličina k tržńı kapitalizaci, kterou jsem neměl k dispozici. Vybral jsem 30 ti-
tul̊u s nejvyšš́ımi peněžně vyjádřenými objemy (tedy ty nejlikvidněǰśı), avšak
pouze takové, pro něž na Yahoo byla dostupná kompletńı historie, což pro
Koreu je od 4.1.2000. Vyřazeny byly i ty, jejichž objem obchod̊u v daný den
mnohonásobně převyšoval tř́ıměśıčńı pr̊uměr.

Denńı objem obchod̊u pro vybrané tituly dosáhl od 32 do 212 miliard
won̊u, tedy asi od 560 do 3700 milion̊u Kč. Přitom obvyklý denńı objem
obchod̊u na BCPP dosahuje od 10 milion̊u Kč pro malé tituly po několik
miliard v př́ıpadě ČEZ, v př́ıpadě složek indexu DJIA na amerických burzách
pak řádově stovek milion̊u dolar̊u, tj. miliard Kč. Objemy obchod̊u největš́ıch
korejských akcíı tedy odpov́ıdaj́ı velkým českým či nadpr̊uměrným, ale ne
největš́ım americkým titul̊um.

30 akcíı středńıch a malých firem korejské burzy. Zvolil jsem
společnosti s objemem obchod̊u 5.3.2008 mezi 1.8 a 3 miliardami won̊u (20
až 60 milion̊u Kč, což opět odpov́ıdá např. české Zentivě), s plnou his-
toríı a bez extrémńı odchylky objemu od tř́ıměśıčńıho pr̊uměru. Ačkoliv jde
o ,,malé“ tituly, jejichž denńı časové řady atakuj́ı hranici použitelnosti, opět
jde o tituly nacházej́ıćı se v pořad́ı objemů obchod̊u a patrně i tržńı kapi-
talizace korejských akcíı mezi 65. a 75. percentilem! Index všech akcíı ko-
rejské burzy KOSPI composite má asi 740 složek, přitom tyto ,,malé“ akcie
se v žebř́ıčku velikosti nacházej́ı mezi 170. a 250. mı́stem!

Z toho je jasně vidět, že když Fama [13] citovaný v podkapitole 4.5 hovoř́ı
v souvislosti s efektem velikosti o malých akcíıch a má t́ım na mysli dolńı
dva kvintily, hovoř́ı o datech, která já považuji za prakticky netestovatelná.

Volba délky použitých časových řad byla jednoduše determinována do-
stupnost́ı korejských: ty na Yahoo zač́ınaj́ı 4.1.2000, tak jsem použil řady
od tohoto data do 31.1.2008. V př́ıpadě amerických dat to znamená 2028
pozorováńı výnosu, v př́ıpadě korejských 1970 (asi o 8 obchodńıch dńı ročně
méně).

Data z USA bylo možné použ́ıt prakticky bez úprav v té podobě, v jaké
jsem je z Yahoo stáhl. Jelikož je zdrojem americký server, má dobře pokryté
volné dny tamńıch burz a v časových řadách se takové dny, kdy nulový výnos
vykazuj́ı všechny sledované tituly, prakticky nevyskytuj́ı. Nav́ıc, jelikož je sběr
dat dostatečně podchycen a pečlivě sledován, jsou v časových řadách správně
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zohledněny výplaty dividend či štěpeńı akcíı, které by jinak prostou řadu cen
za jednu akcii značně deformovaly. Databáze př́ımo nab́ıźı pro každý titul
kromě skutečné zav́ıraćı ceny i otv́ıraćı, minimálńı, maximálńı a zejména
očǐstěnou24. Stač́ı si jen vybrat tu správnou.

Podstatné problémy vyžaduj́ıćı poměrně rozsáhlé korekce dat se však
týkaly korejských akcíı. Kvalita bezplatných historických časových řad po-
chopitelně nepatř́ı mezi priority amerického serveru. V podstatě mohu být
rád, že tam v̊ubec jsou dostupné. Při jejich využit́ı je nutné dbát zvýšené
obezřetnosti:

• Korejské obchodńı dny se neshoduj́ı s americkými, v korejských řadách
se tak vyskytuje i řada svátk̊u (s nulovým výnosem pro všechny tituly),
které je třeba odstranit.

• Korejské akcie často před svým štěpeńım několik týdn̊u v̊ubec nejsou
obchodovány. To znamená 5 až 20 nulových pozorováńı a následný skok,
v němž jsou akumulované veškeré kurzotvorné informace za obdob́ı
s přerušeným obchodováńım. Tento problém snad lze uhĺıdat při de-
tailńım sledováńı několika málo titul̊u, ne však při užit́ı několika deśıtek,
kde pro rozumně jednoduché společné zpracováńı je nutná určitá unifor-
mita dat. Tyto tituly, ačkoliv by podle ostatńıch pravidel byly vybrány,
jsem tak raději zcela vypustil a nahradil jinými.

• Štěpeńı akcíı v̊ubec je v časových řadách upravených zav́ıraćıch cen
ošetřeno poměrně špatně. Bylo tak nutné štěpeńı (extrémńı skoky cen
o deśıtky procent — i při štěpeńı 2 za 1 jde o změnu nominálńıho kurzu
o 50%) ohĺıdat a ručně upravit na smysluplné hodnoty.

• Nepřesně jsou v korejských datech na Yahoo zahrnuty i dividendy —
do upravených zav́ıraćıch cen jsou všechny zahrnuty v jeden či dva
konkrétńı dny na konci roku, př́ıpadně pololet́ı, ačkoliv změna no-
minálńı ceny výplatě uvedené dividendy absolutně neodpov́ıdá. V těch-
to dnech jsem tak raději denńı očǐstěné výnosy, které v praktických
testech použ́ıvám, vypoč́ıtal ze změn nominálńıch cen namı́sto z upra-
vených.

24V praxi řada vypadá tak, že v nejnověǰśı histrorii se očǐstěná cena shoduje se zav́ıraćı.
Starš́ı hodnoty jsou upraveny děleńım multiplikátorem, který dividendy a štěpeńı zo-
hledňuje tak, aby očǐstěná cena př́ımo ř́ıkala, kolik bych tehdy musel zaplatit, abych při
pr̊uběžné reinvestici dividend nyńı měl právě jednu akcii.
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8 Empirické výsledky

Mým hlavńım ćılem v této praktické sekci je prokázat hypotézu, že pozoro-
vaná data sice neodpov́ıdaj́ı teorii výkonného trhu v jeho nejčistš́ı teoretické
formě, tj. že za extrémńıch předpoklad̊u trhu bez třeńı lze nalézt algoritmy,
jejichž užit́ım by pr̊uměrně bylo dosaženo zřetelně vyšš́ıho výnosu než při
strategii kup a drž, ale že současně d́ıky př́ıtomnosti (zejména) nenulových
cen za nákup či prodej aktiv je trh ekonomicky výkonný — tzn. že ve skutečné
obchodńı praxi nelze stabilně nadstandardńıch zisk̊u dosahovat, a to kv̊uli
neplatnosti předpoklad̊u trhu bez třeńı.

Nejprve se v podkapitole 8.1 zabývám otázkou stacionarity zkoumaných
dat. Následně podkapitoly 8.2 až 8.4 se zabývaj́ı standardńımi statistickými
testy zaměřenými na rozpoznáńı charakteru zkoumaných časových řad z hle-
diska sériové korelace jej́ıch prvk̊u. Tyto testy nemaj́ı př́ımé d̊usledky pro
tvrzeńı o hypotéze výkonnosti trhu.

Naopak podkapitoly 8.5 až 8.7 ponechávaj́ı teoretický charakter řad zcela
stranou a zaměřuj́ı se na implementaci praktických obchodovaćıch algoritmů
a př́ımý výpočet výnosu na zkoumaných datech.

Při určeńı kĺıčového parametru — výše transakčńıch náklad̊u — vycháźım
ze skutečných poplatk̊u na Burze cenných paṕır̊u Praha a každý z výpočt̊u
obchodovaćıch algoritmů opakuji třikrát pro r̊uzné úrovně poplatku.

Za prvé, výpočty provád́ım v prostřed́ı bez poplatku, tj. uvažuji nulovou
cenu za transakci. Pokud jsou platná tvrzeńı autor̊u, že v takovém prostřed́ı
by trh výkonný nebyl, měl by být pr̊uměrný výnos testovaných strategíı vyšš́ı
než výnos strategie kup a drž.

Za druhé, uvažuji poplatek ve výši 0.08% z objemu transakce. Tuto hod-
notu považuji za dolńı mez, k ńıž se snad spekulant na akciovém trhu může
za určitých okolnost́ı přibĺıžit. Poplatek člena BCPP za uzavřeńı obchodu ve
SPAD čińı v současnosti 0.07% a toto č́ıslo tak čińı teoretickou dolńı mez25.
Běžný obchodńık nav́ıc členem burzy neńı, ke svým obchod̊um muśı už́ıvat
brokera26 a tomu platit daľśı poplatek. I pro obchodńıka s velkým objemem
transakćı tak patrně náklady na obchod přesáhnou 0.1% objemu.

25Tzv. tv̊urce trhu pro určitý akciový titul má pro něj poplatek sńıžený až na 0.01%.
Nemůže jej však nakupovat a prodávat dle své libov̊ule, ale naopak z titulu své funkce je
povinnen za účelem zajǐstěńı likvidity neustále vypisovat jak nákupńı, tak prodejńı kurzy,
za něž je povinnen v př́ıpadě zájmu jiného člena burzy danou akcii v určitém objemu
koupit nebo prodat. Hlavńım zdrojem jeho zisku je pak rozd́ıl mezi nižš́ı cenou, za niž
akcii poptává, a vyšš́ı za niž ji nab́ıźı.

26Člena burzy jako zprostředkovatele.
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Třet́ı mnou uvažovaná teoretická výše transakčńıch náklad̊u vycháźı z po-
platk̊u pro drobného investora obchoduj́ıćıho v segmentu KOBOS27 pražské
burzy, kde na začátku roku 2008 bylo možno prostřednictv́ım retailových bro-
ker̊u obchodovat za poplatek kolem 0.4% objemu obchodu. Konzervativńım
odhadem z tohoto č́ısla jsem dospěl ke třet́ı hodnotě parametru 0.25%.

Jelikož americký trh ,,velkých“ akcíı je velmi rozvinutý, likvidńı, po-
važovaný za výkonný a v USA panuje velká konkurence mezi brokery, lze
očekávat, že obchodovaćı algoritmy budou vykazovat na velkých US akcíıch
při nulové transakčńı ceně mı́rné zisky, ale již při nižš́ı transakčńı ceně 0.08%
se zhrout́ı k nule či do záporu. To ostatně tvrd́ı řada autor̊u, jako např. Tian,
Wan a Guo [26], kteř́ı sice své modely př́ımo s konkrétńımi transakčńımi ce-
nami netestuj́ı, ale z vypočtených nadvýnos̊u při nulových nákladech a z poč-
tu za t́ım účelem vygenerovaných transakćı vyvozuj́ı, že tyto zdánlivě ziskové
modely přestávaj́ı fungovat již při transakčńıch nákladech pod 0.1%.

Naopak, v př́ıpadě ostatńıch časových řad jednotlivých akcíı — malých
amerických a velkých i malých korejských — lze malou výnosnost nad očeká-
váńı při nákladech 0.08% tolerovat, jak kv̊uli vyšš́ım skutečným poplatk̊um
požadovaným brokery, tak kv̊uli daľśım faktor̊um, které lze mezi transakčńı
náklady zahrnout, např. bid–ask spread. Náklady ve výši 0.25% by je však
již měly spolehlivě přeb́ıt a prokázat tak slabou výkonnost trhu v praktické
verzi.

Nejen moje obchodovaćı algoritmy poč́ıtaj́ı v př́ıpadě predikce záporného
budoućıho výnosu s prodejem nakrátko, tedy prodejem akcie, kterou spe-
kulant v dané chv́ıli nevlastńı — p̊ujč́ı si ji od brokera ve v́ı̌re, že ji v bu-
doucnu bude moci koupit a vrátit levněji. To je zejména na rozvinutých trźıch
poměrně běžná praxe, kterou brokeři skutečně nab́ızej́ı. Účtuj́ı si za ni však
vyšš́ı poplatky a/nebo úroky z poskytnuté p̊ujčky, což znamená reálně ještě
vyšš́ı transakčńı náklady spojené s krátkou pozićı.

Pro úsporu mı́sta zde nejsou otǐstěny kompletńı výsledky. Lze je však
nalézt na přiloženém CD. Z celkových 30 hodnot pro jednotlivé akcie každé
ze 4 skupin je vždy prezentováno 8: trojice nejmenš́ıch (v tabulce označeny
min, (2), (3)), prvńı kvartil, medián (jako aritmetický pr̊uměr 15. a 16. hod-
noty), třet́ı kvartil a trojice největš́ıch ((28), (29), max). Dále je uveden
aritmetický pr̊uměr všech hodnot — je však potřeba si uvědomit, že kv̊uli
logaritmické definici výnosu (součet logaritmů se nerovná logaritmu součtu)
je jeho význam problematický, zálež́ı na tom, jak k obchodovaćım signál̊um
budeme přistupovat. Pokud za jednotku aktiva vezmeme pevný počet kus̊u,
pak ztráta 200% nebude znamenat propad majetku do mı́nusu, ale pouze

27Narozd́ıl od SPADu má minimálńı obchodovatelné množstv́ı akcíı stanovené na 1 kus
a je tak př́ıstupný i osobám s kapitálem několika tiśıc Kč.
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z 1 na e−2. Aritmetické pr̊uměry výnos̊u akcíı přitom nebudou mı́t rozumný
význam. Naopak, pokud jednotkou bude pevný objem peněz, aritmetický
pr̊uměr bude dobrou mı́rou ,,středu“, obchodńık však skutečně může skončit
se záporným majetkem.

8.1 Stacionarita časových řad

Trendový test

Jelikož mám k dispozici časové řady délky přibližně 2000 pozorováńı, mám
velkou volnost ve volbě parametru r — počtu úsek̊u na něž řadu rozlož́ım.
Použiji tak hned 3 volby délky úsek̊u, a to bN

r
c = L = 12, 18 a 30, což

znamená r od 65 do 169. S faktem, že délka řad neńı přesným násobkem zvo-
lených délek úsek̊u, se vypořádávám jednoduše tak, že nejstarš́ı přebytečná
pozorováńı nepoužiji. Vzhledem k množstv́ı dat bych t́ım neměl ztratit žád-
nou d̊uležitou informaci.

Výsledky — počty akcíı, pro něž byla stacionarita středńı hodnoty, resp.
rozptylu na 5%ńı hladině významnosti zamı́tnuta — jsou shrnuty v tabulce 4.
Pro velké americké akcie je stacionarita středńı hodnoty přijata v 89 z 90
zkoumaných př́ıpad̊u (30 akcíı krát 3 volby L). Naopak pro všechny akcie
s výjimkou General Motors je zamı́tnuta stacionarita rozptylu, a to i na
hladinách spolehlivosti o mnoho řád̊u nižš́ıch než požadovaný.

skupina
µ σ2

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: Počty zamı́tnut́ı stacionarity středńı hodnoty (prvńı tři sloupce)
a rozptylu (druhé tři sloupce) výnos̊u pro r̊uzné skupiny akcíı a volby para-
metru L

Pro malé americké akcie je pozorováno častěǰśı porušeńı stacionarity střed-
ńı hodnoty i častěǰśı nezamı́tnut́ı stacionarity rozptylu. Jelikož malé akcie
jsou obecně považovány za volatilněǰśı a nevyzpytatelněǰśı, neńı to žádné
velké překvapeńı.

Výsledky obdobné, ale ještě o něco dále od striktńıch závěr̊u pro velké
americké akcie jsou pozorovány pro velké i malé korejské. Nutno dodat,
že troj́ı zamı́tnut́ı stacionarity středńı hodnoty pro každou z voleb L neńı
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zp̊usobeno zamı́tnut́ım pro každou volbu v př́ıpadě 3 akcíı — jen pro jedinou
akcii je zamı́tnuto třikrát. P-value test̊u se pro konkrétńı akcie při r̊uzných
L nelǐśı diametrálně, přitom neńı zjevná monotonie p-value v závislosti na L
ani jedńım směrem.

Zat́ımco při zamı́tnut́ı stacionarity středńı hodnoty výnosu zpravidla tes-
tová statistika kritickou hodnotu nepřevyšuje diametrálně — p-value se i v př́ı-
padech zamı́tnut́ı obvykle pohybuj́ı mezi 1% a 5% — v testech stacionarity
rozptyl̊u se p-value zpravidla pohybuj́ı mnoho řád̊u pod 10−5.

BDS test

Pod́ıvejme se nyńı na výsledky BDS testu, který by měl být silněǰśı, ale méně
informativńı při zamı́tnut́ı, a to i proti trendovému testu, který podává v́ıce
informace alespoň samostatným testováńım r̊uzných moment̊u.

Parametr dimenze vnořeńı m jsem volil od 2 do 5. Parametr velikosti
okoĺı bodu ε volil automaticky použitý software. Výsledky jsou shrnuty v ta-
bulce 5. Hodnoty znač́ı, v kolika př́ıpadech ze 480 (30 akcíı krát 4 volby
parametru m krát 4 volby parametru ε) nebyla na 5% hladině významnosti
zamı́tnuta nulová hypotéza, že časová řada je posloupnost́ı nezávislých stejně
rozdělených náhodných veličin, a jaký to je pod́ıl (druhý řádek). Vypočtené
hodnoty p-value jsou zpravidla monotónńı v parametru dimenze vnořeńı,
avšak nikoliv stejným směrem — někdy p-value s rostoućı dimenźı roste,
jindy klesá. Přitom druhý př́ıpad převažuje. Pokud jde o monotónnost ve
volbě ε, ta evidentně př́ıtomna neńı.

USA Korea
velké malé velké malé

počet 0 0 2 0
pod́ıl 0% 0% 0.4% 0%

Tabulka 5: Počty a pod́ıly nezamı́tnut́ı hypotézy, že jednotlivá pozorováńı
jsou nezávislé stejně rozdělené náhodné veličiny

Výsledky jsou zcela jednoznačné: nulová hypotéza je zamı́tnuta ve všech
až na dva př́ıpady z 1920 testovaných. P-value test̊u jsou přitom v dr-
tivé většině př́ıpad̊u o mnoho řád̊u ńıže, než standardńı požadované hladiny
významnosti. Pouze výjimečně (max. ve 20 př́ıpadech ze všech) je pozorována
p-value mezi 0.1% a 5%.

Tyto výsledky jsou s výsledky předchoźıch trendových test̊u konzistentńı
— ty sice nezamı́taly konstantńı středńı hodnotu, ale ve velké většině př́ıpad̊u

61



jednoznačně zamı́taly stacionaritu rozptyl̊u. BDS test přitom testuje mnohem
silněǰśı sdruženou vlastnost, jej́ıž součást́ı je právě i stacionarita rozptyl̊u.

Shrnut́ım obou test̊u mohu konstatovat, že základńı požadovaná vlastnost
— stacionarita středńı hodnoty — se zdá být v́ıceméně splněna. Pro korejské
akcie sice pod́ıl zamı́tnut́ı výrazně přesahuje 5%, jak by tomu za platnosti
nulové hypotézy bylo, na druhou stranu však při volbě hladiny významnosti
1% bych ze 180 test̊u nezamı́tl ani jednou.

Kovariančńı stacionarita evidentně neplat́ı — časové řady evidentně nej-
sou homoskedastické, což má za následek prakticky bezvýhradné zamı́táńı
BDS testem.

Podmı́něná heteroskedasticita v časových řadách

Testová statistika trendového testu stacionarity rozptylu vypověděla o cha-
rakteru nestacionarity toliko to, že výběrové rozptyly byly větš́ı ve starš́ıch
pozorovaných hodnotách než nověǰśıch28. Vzhledem k poměrně krátkému in-
tervalu, v němž byla mnou použitá data sb́ırána, ve srovnáńı s délkou makro-
ekonomických cykl̊u, to však neznamená, že by se rozptyl akciových výnos̊u
v pr̊uběhu desetilet́ı trvale snižoval. Jde pouze o pozorováńı konzistentńı
s t́ım, že počátek časových řad pocháźı z obdob́ı prasknut́ı internetové bub-
liny, přičemž korekce jsou vždy doprovázeny vysokou volatilitou. Naopak
druhá část dat pocháźı převážně z obdob́ı relativně stabilńı r̊ustové situace
na akciových trźıch.

Již po několik desetilet́ı ekonomové uznávaj́ı, že akciové výnosy jsou hete-
roskedastické — potvrzuje to i tabulka 1, byt’ za velmi krátký časový interval.
V popsáńı pozorované heteroskedasticity se v 80. letech 20. stolet́ı poměrně
významně angažovaly nově vytvořené modely ARCH a GARCH (analogie au-
toregresńıch a ARMA proces̊u, přičemž však předmětem (G)ARCH modelu
neńı vlastńı hodnota časové řady, ale jej́ı rozptyl).

Zkusil jsem tedy své testy zpřesnit aplikaćı GARCH modelu. Pokud by
časové řady výnos̊u transformované odhadnutým GARCH modelem již vyka-
zovaly stacionaritu, znamenalo by to, že podmı́něná heteroskedasticita je je-
dinou př́ıčinou nestacionarity prokázané v předchoźıch testech, přičemž nav́ıc
charakter heteroskedasticity jsme schopni popsat.

Model GARCH jakožto rozš́ı̌reńı dř́ıvěǰśıho ARCH popisuje Bollerslev [4].
Pro jeho odhad jsou dnes již poměrně běžně dostupné naprogramované pro-
cedury.

28Test je nazýván trendový proto, že je silný proti alternativě trendu v testované veličině
— pokud testová statistika #{Xk > Xj & k > j; j, k = 1, . . . , K} výrazně převyšuje
hodnotu očekávanou za nulové hypotézy stacionarity, znamená to, že vyšš́ı hodnoty se
kumuluj́ı dále v čase (vyšš́ı k) a řada tak vykazuje rostoućı trend, a naopak.
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Pokud se časová řada rezidúı {εt|ψt−1}t∈T , kde ψt−1 je σ-algebra informaćı
(historie) do času t− 1, ř́ıd́ı modelem GARCH(p, q), pak

εt|ψt−1 ∼ N (0, ht)
ht = α0 +

∑q
i=1 αiε

2
t−i +

∑p
j=1 βjht−j.

(17)

Podmı́něný rozptyl rezidua εt je tedy lineárńı kombinaćı konstanty, q před-
choźıch druhých mocnin realizace rezidua a p předchoźıch rozptyl̊u rezidua.

Zat́ımco autoregresńı složka
∑q

i=1 αiε
2
t−i zajǐst’uje pozorovanou vlastnost

akciových výnos̊u, že velké hodnoty (libovolného znaménka) jsou následovány
velkými hodnotami (libovolného znaménka), člen

∑p
j=1 βjht−j zajǐst’uje ,,lepš́ı

pamět’“ — jedna či dvě malé realizace ve volatilńım obdob́ı nepostačuj́ı
k opětovnému návratu ńızkých rozptyl̊u, jak by tomu bylo za př́ıtomnosti
pouze autoregresńı složky (což je model ARCH(q)).

GARCH model proces se v modelováńı časových řad výnos̊u akcíı uka-
zuje jako úspěšněǰśı než ARCH. Ten sice je schopen dosáhnout podobných
výsledk̊u, avšak za cenu vysokého řádu autoregrese. GARCH model je mnoh-
dy dostačuj́ıćı již při nejjednodušš́ı volbě (p, q) = (1, 1), což jsou parametry,
které jsem použil i zde.

Jak ukazuj́ı tabulky 6 a 7, aplikaćı GARCH(1,1) modelu na zkoumané
časové řady (když za rezidua εt jsem bral př́ımo pozorované výnosy) jsem
dosáhl mnohem lepš́ıch výsledk̊u ve prospěch stacionarity, než v p̊uvodńım
př́ıpadě.

skupina
µ σ2

L = 12 L = 18 L = 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: Počty zamı́tnut́ı stacionarity středńı hodnoty (prvńı tři sloupce)
a rozptylu (druhé tři sloupce) výnos̊u pro r̊uzné skupiny akcíı a volby pa-
rametru L, když p̊uvodńı časové řady byly transformovány odhadnutým
GARCH(1,1) modelem

Srovnáńım tabulek 6 a 4 vid́ıme, že stacionarita středńı hodnoty je v dr-
tivé většině př́ıpad̊u přijata i pro řady transformované GARCH modelem.
Velmi významně však poklesl počet př́ıpad̊u zamı́tnut́ı stacionarity rozptylu:
pro americké akcie je to zhruba v polovině př́ıpad̊u (pro velké méně, pro malé
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USA Korea
velké malé velké malé

počet 136 179 100 122
pod́ıl 28.3% 37.3% 20.8% 25.4%
počet, m = 2 27 45 23 23
pod́ıl, m = 2 22.5% 37.5 % 19.2% 19.2%

Tabulka 7: Počty a pod́ıly zamı́tnut́ı hypotézy, že jednotlivá pozorováńı jsou
nezávislé stejně rozdělené náhodné veličiny, když p̊uvodńı časové řady byly
transformovány odhadnutým GARCH(1,1) modelem

v́ıce), pro malé korejské ve 30% (přesně), pro velké korejské je stacionarita
zamı́tnuta dokonce jen ve 3 z 90 test̊u.

Ještě větš́ı zlepšeńı je pozorováno při BDS testech, jak ukazuje srovnáńı
tabulek 7 a 5. Zat́ımco dř́ıve byla hypotéza nezávislosti a stejného rozděleńı
zamı́tnuta téměř bezvýhradně, nyńı se mı́ra zamı́tnut́ı pohybuje jen mezi 20%
a 40%. Vı́ce pro americké akcie, méně pro korejské. To zńı sice překvapivě,
nicméně vysvětleńı patrně lze nalézt v obecně výrazně vyšš́ı volatilitě ko-
rejských akcíı, která implikuje vyšš́ı kritické hladiny pro zamı́táńı hypotézy
homoskedasticity.

V posledńıch dvou řádćıch tabulky 7 jsou ještě uvedeny výsledky pro
speciálńı volbu parametru BDS testu dimenze vnořeńı m = 2, pro nějž bylo
z testovaných možnost́ı zamı́táno nejméně často. To však prostě může být
následkem malé śıly testu při takovém parametru.

Ačkoliv to nebylo primárńım smyslem těchto test̊u, výsledky BDS testu
pro transformované hodnoty poskytuj́ı velmi silnou podporu ve prospěch slabé
výkonnosti trhu. Ve v́ıce než dvou třetinách př́ıpad̊u totiž byla přijata nu-
lová hypotéza, že prvky časové řady jsou nezávislé stejně rozdělené náhodné
veličiny. Přitom GARCH tranformace pouze znormovala jejich rozptyl.

8.2 Autokorelačńı funkce

Kromě otestováńı stacionarity je daľśım jednoduchým zp̊usobem, jak źıskat
představu o vyšetřovaných datech, odhadnut́ı a zakresleńı jejich autoko-
relačńıch funkćı. Mým ćılem zde bylo zejména srovnáńı chováńı mých dat
s výsledky zhusta prezentovanými v literatuře podobného zaměřeńı, kde
jsou často prezentovány nenulové autokorelace ńızkých řád̊u, avšak nikterak
velké, zpravidla jen mı́rně přesahuj́ıćı 5%ńı hranici statistické významnosti.
Autoři pak zpravidla konstatuj́ı, že určitá autokorelace je patrně př́ıtomna,

64



avšak vzhledem ke koeficient̊um pod 0.1 se nezdá, že by mohla být rozumně
využitelná pro ekonomicky efektivńı predikci.

S ohledem na zjǐstěńı předchoźı podkapitoly však nutno připustit, že
vzhledem ke kovariančńı nestacionaritě testovaných časových řad (v těchto
i následuj́ıćıch výpočtech i testech jsem pracoval pouze s neupraveným hete-
roskedastickými daty) mohou být výsledky značně nepřesné.

Pro všechny časové řady jsem vypoč́ıtal autokorelace po 12. řád. Již
letmým pohledem na výsledky29 shrnuté v tabulce 8 lze konstatovat, že
některá z prvńıch čtyř autokorelaćı je zpravidla bĺızká 5%ńı hladině sta-
tistické významnosti jejich nenulovosti, mnohdy ji i přesahuje.

Patrné jsou však výrazné rozd́ıly mezi americkými a korejskými akci-
emi: v př́ıpadě velkých amerických akcíı je nejzřetelněǰśım jevem záporná
druhá autokorelace, kde pro Pfizer dosahuje v̊ubec největš́ı absolutńı hodnoty
ze všech spoč́ıtaných 360 autokorelačńıch koeficient̊u, a to –0.138. I druhé
největš́ı č́ıslo a zároveň jediné daľśı větš́ı než 0.1 najdeme mezi druhými
autokorelacemi, pro Johnson’s and Johnson’s je –0.106. Pr̊uměrná druhá au-
tokorelace je –0.038, druhá největš́ı je jedenáctá, –0.020. Druhá autokorelace
je záporná pro 26 ze 30 sledovaných akcíı. Obecně lze ř́ıci, že autokorelace
jsou sṕı̌se záporné — pr̊uměr je kladný jen pro dvojici řád̊u, dosahuje přitom
malých hodnot.

Obecně záporná z̊ustává autokorelace i pro malé americké akcie. Zde však
již neńı největš́ı pro druhý, ale prvńı řád, a dosahuje přitom výrazně vyšš́ıch
hodnot: v̊ubec největš́ı je pro Trust Bank New York, a to –0.243. Záporných
je 24 ze 30 prvńıch autokorelaćı, jejich pr̊uměr dosahuje –0.053, což již je
poměrně vysoká hodnota kolem hranice statistické významnosti. Záporných
je opět 10 ze 12 prvńıch pr̊uměrných autokorelaćı. Největš́ı kladný pozoro-
vaný autokorelačńı koeficient dosahuje ,,jen“ 0.080.

Pro velké korejské akcie je situace podobná velkým americkým v tom, že
záporné druhé autokorelace jsou stále významné — největš́ı –0.117 pro SK-
Telecom — předstihly je však prvńı autokorelace, které jsou většinou kladné.
V absolutńı hodnotě v̊ubec největš́ı dosažená hodnota je pozorována pro
Hyundai Mipo Dock, a to prvńı autokorelace ve výši +0.119. Záporné jsou
pouze dvě z prvńıch autokorelaćı, pr̊uměr je +0.046. Naopak pr̊uměr druhých
autokorelaćı je –0.033, kladné jsou jen 3 ze 30.

Konečně pro malé korejské akcie jsou výsledky podobné velkým, neńı po-
zorován žádný významný skok směrem k větš́ı korelovanosti jako v př́ıpadě
amerických. Zdaleka největš́ı pozorovanou hodnotou je opět prvńı autokore-
lace, a to +0.138 pro Hanjin Transport, největš́ı hodnota z jiných než prvńıho

29Zde prezentuji pouze extrémńı a pr̊uměrné hodnoty autokovarianćı, intuitivněǰśı grafy
pro prostorovou náročnost nikoliv, obsaženy jsou na přiloženém 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: Vypočtené výběrové autokorelačńı koeficienty pro všechny tes-
tované časové řady. Pro každý koeficient (řádky) jsou uvedeny tři nejmenš́ı
hodnoty, výběrové kvartily, tři největš́ı hodnoty a aritmetický pr̊uměr.
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řádu (celkově třet́ı) je tentokrát pátá autokorelace HanmiPharm, a to –0.108.
Obecně jsou mnohem častěji pozorovány vyšš́ı autokorelace vyšš́ıch řád̊u. Je
otázka, zda je to zp̊usobeno odlehlými pozorováńımi spojenými s neobcho-
dováńım, nebo třeba velkým celkovým rozptylem zamlžuj́ıćım autokorelace
nižśıch řád̊u. I zde v pr̊uměru převládá záporná korelace, sṕı̌se však ve veli-
kost́ı pr̊uměr̊u než četnost́ı.

Překvapilo mě, že korejské akcie vykazuj́ı menš́ı porušováńı hypotézy nu-
lovosti sériových korelaćı. Hranici významnosti překračuj́ı méně často než ak-
cie americké a hlavně, zat́ımco americké akcie hranici překračuj́ı někdy i dvoj-
až trojnásobně, korejské jen mı́rně. Jako nejpravděpodobněǰśı vysvětleńı se
mi jev́ı fakt, že akcie na rozvojových trźıch bývaj́ı výrazně volatilněǰśı než
tituly na vyspělých, z čehož plynou vysoké kritické hodnoty.

Stejně tak jsem očekával, že výběrové autokorelace budou zřetelně vyšš́ı
v př́ıpadě malých společnost́ı než v př́ıpadě velkých — jsou totiž snáze ovlivni-
telné neobchodováńım nebo naopak silně nadpr̊uměrnou obchodńı aktivitou
jediného subjektu na trhu. Toto se však projevilo pouze u amerických akcíı —
zat́ımco velké zpravidla nepřekračuj́ı autokorelaci 0.1 a hranici významnosti
výrazněji překračuj́ı pouze výjimečně, malé mı́sty dosahuj́ı i autokorelace
bĺıž́ıćı se 0.2, což je několikanásobné překročeńı pásma.

Závěrem nutno dodat, že tyto výsledky nemohou být brány jako d̊ukaz
pro nebo proti výkonnosti trhu, stejně jako výsledky test̊u na nich př́ımo
založených v daľśıch dvou podkapitolách. Jsou pouze odrazovným můstkem
k test̊um, které skutečně prozkoumaj́ı profitabilitu r̊uzných obchodovaćıch al-
goritmů. Významná závislost v jakémkoliv směru by se měla projevit při ob-
chodováńı založeném na regresi, autokorelace výrazné kladné hodnoty a ńız-
kého řádu pak ve filtrech či klouzavých pr̊uměrech. Již zde tak můžu po-
znamenat, že lze očekávat zdánlivé (při nulové transakčńı ceně) zamı́tnut́ı
výkonnosti trhu obchody založenými na regresi (pro všechny akcie) a dále
filtrovým obchodováńım pro korejské akcie.

8.3 Portmanteau test

Portmanteau test př́ımo využ́ıvá výběrové autokorelačńı koeficienty a na
jejich základě stanov́ı ,,obecnou“ mı́ru autokorelace řady. Jelikož vyžaduje
přesnou volbu, kolik prvńıch autokorelaćı má být uvažováno, a přitom špatná
volba může negativně ovlivnit jeho śılu, spoč́ıtal jsem raději všechy hodnoty
pro volby m = 1, . . . , 12. Výsledky jsou následuj́ıćı:

• Pro velké americké akcie zamı́tá nulovost autokorelaćı ve 127 ze 360
př́ıpad̊u (30 akcíı krát 12 r̊uzných voleb m). Pro 3 < m ≤ 12 zamı́tá
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pro dané m vždy pro 12 až 17 akcíı. Medián p-value se pohybuje mezi
5% a 9%.

• Pro malé americké akcie zamı́tá ve 187 ze 360 př́ıpad̊u, tedy přibližně
v polovině. Počet zamı́tnut́ı je pro dané m vždy od 14 do 16, test je
pro konkrétńı akcii na volbu m v́ıceméně stabilńı — bud’to zamı́tne
pro většinu m, nebo pro skoro žádné. Medián p-value se pohybuje mezi
2.5% a 5.5%.

• Pro velké korejské akcie zamı́tá ve 251 ze 360 př́ıpad̊u, tedy téměř
v 70%. To je zp̊usobeno častým výskytem velkých (v absolutńı hodnotě
— test nerozlǐsuje) prvńıch autokorelaćı, které postač́ı pro zamı́tnut́ı
i při rostoućı kritické hodnotě. Medián p-value pro žádném nepřesahuje
1.7%.

• O něco méně významné jsou autokorelace pro malé korejské akcie, kdy
test zamı́tá ve 204 př́ıpadech. Pro dané m > 4 však vždy v alespoň 18
ze 30. Mediány p-hodnot jsou pro tato m menš́ı než 2.5%

Toto zjǐstěńı je konzistentńı s pohledem na odhadnuté autokorelačńı funkce,
kdy kritické hodnoty jsou nezř́ıdka překračovány, i když zpravidla nikterak
výrazně. Je konzistentńı i se zjǐstěńımi ostatńıch autor̊u, že autokorelace je
zjevně př́ıtomna, i když relativně malá.

To sice lze považovat za d̊ukaz nebo alespoň př́ıznak proti slabé výkonnosti
trhu v jeho čisté formě, stále to však mnoho nevypov́ıdá o praktické využitel-
nosti autokorelaćı. Vzhledem k tomu, že ve 30 až 65% př́ıpad̊u nulovost auto-
korelaćı zamı́tnuta nebyla, nelze jej́ı statistickou významnost stále považovat
za obecně prokázanou a všudypř́ıtomnou: jelikož test obvykle pro danou akcii
soustavně zamı́tal nebo nezamı́tal bez ohledu na volbu parametru, lze tvr-
dit, že pro jednu až dvě třetiny akcíı autokorelace neńı prokázána. I kdyby
prokázaná autokorelace byla při obchodech využitelná, z̊ustává otázkou, zda
by spekulant byl schopen odhalovat ji správně a včas, aby ji mohl využ́ıt.
Alespoň v této práci nezodpovězenou totiž z̊ustává otázka časové stability
znaménka i velikosti autokorelaćı.

8.4 Pod́ıly rozptyl̊u

Druhým komplexńım testem založeným na autokorelaćıch, který jsem použil,
je test pod́ıly rozptyl̊u popsaný Campbell, Lo, MacKinley [6].

V situaci, kdy Portmanteau testem byla prokázána převažuj́ıćı (byt’ ne
všeobecná) př́ıtomnost autokorelaćı mı́rně nad hranićı statistické význam-
nosti, se může zdát zbytečné tyto daľśı testy dělat. Mysĺım však, že jako
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obohaceńı práce mohou být zaj́ımavé, zejména pro svoji povahu a netriviálńı
implementaci v př́ıpadě heteroskedasticity, proto si dovoĺım zde své výsledky
(založené na implementaci vzorc̊u odvozených v knize [6]) prezentovat.

Obdobně jako v př́ıpadě Portmanteau testu nastupuje i zde horká otázka
volby parametru — rozptyl kolikadenńıch (j) výnos̊u bude testován proti
součtu rozptyl̊u výnos̊u jednodenńıch. Naštěst́ı mě tu nelimituje fakt, že
p̊uvodńı počet pozorováńı N se redukuje na N

j
, nebot’ mé časové řady by

unesly i redukci na dvacetinu. Využ́ıvám předchoźıho zjǐstěńı, že vyskytuj́ı-li
se u nějaké akcie statisticky významné autokorelace, jde o nižš́ı řády, a voĺım
parametr j od 2 do 5.

Výsledky jsou následuj́ıćı:

• Pro velké americké akcie test na 5%ńı hladině zamı́tá pouze v 18 ze
360 př́ıpad̊u, což je právě 5%. Přitom s výjimkou akcíı ropné společosti
Exxon Mobile, jej́ıž pod́ıly rozptyl̊u naznačuj́ı významnou zápornou
autokorelaci (rozptyl v́ıcedenńıho výnosu je menš́ı než součet rozptyl̊u),
pro niž test zamı́tá vždy, v žádném jiném př́ıpadě nezamı́tá častěji než
ve 2 ze 4 př́ıpad̊u volby parametru. 1. kvartil p-value dosahuje hodnot
od 11% do 31%, což již je výrazně nad zvolenou 5%ńı hranićı.

• Konzistentě s výsledky prezentovanými v kapitole 8.2, pro malé ame-
rické akcie test zamı́tá výrazně častěji, a sice ve 47 př́ıpadech (cca. 13%
celku). Normalizovaná testová statistika často dosahuje významných
záporných hodnot, což naznačuje významné záporné autokorelace.
1. kvartil p-value dosahuje hodnot od 0.3% (j = 3, 4) do 3.4% (j = 2),
hodnot p-value přes 10% zde dosahuj́ı sṕı̌se teprve mediány.

• Pro velké a malé korejské akcie jsou výsledky podobné — test zamı́tá ve
28, resp. 27 př́ıpadech, 1. kvartil p-value je od 3.4% do 18%, což je zpra-
vidla mı́rně nad zvolenou hranićı významnosti. Normalizované testové
statistiky jsou zpravidla kladné, konzistentně s t́ım, že u korejských
akcíı převažuje kladná autokorelace nizkých řád̊u nad zápornou.

To může být po poměrně silných výsledćıch Portmanteau testu dost zklamáńı,
zejména pro odp̊urce výkonnosti trhu. Četnost zamı́tnut́ı nulovosti auto-
korelaćı zpravidla jen mı́rně převyšuje zvolenou spolehlivost testu. Je to
zp̊usobeno t́ım, že zat́ımco předchoźı test je jako stvořený pro detekci to-
hoto typu sériové závislosti, test pod́ıly věrohodnost́ı je vlivem větš́ı obec-
nosti (komplikované heteroskedasticky konzistentńı odhady rozptylu testu)
a j-krát menš́ıho rozsahu výběru prostě slabš́ı. V př́ıpadě korejských akcíı
pak jejich obecně vysoká volatilita generuje vysoké kritické hodnoty, které je
obt́ıžněǰśı překonat.
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8.5 Regrese na historické výnosy

Nyńı se konečně dostávám k jádru celé práce, a to k praktickým algoritmům,
které na daných historických datech zkoušej́ı obchodovat a testuj́ı, zda jsou
využitelné ke skutečnému nadstandardně ziskovému obchodováńı.

Prostý odhad modelu lineárńı regrese, kdy vysvětlovanou proměnnou je
výnos akcie v čase t a vysvětluj́ıćımi proměnnými výnosy v časech předcho-
źıch, aplikovaný na celou časovou řadu při k = 12 vytvořil modely, v nichž se
zpravidla (ne však naprosto vždy) vyskytovaly statisticky významně nenu-
lové koeficienty. Z hlediska toho, zda šlo o koeficient u výnosu zpožděného o
jeden či 12 dńı, však v̊ubec nebyly konzistentńı. Koeficienty determinace se
v nejlepš́ıch př́ıpadech pohybovaly mezi 0.05 a 0.08. To neńı př́ılǐs povzbudivé,
nelze se však divit, vzhledem k tomu, jak slabá autokorelace byla v časových
řadách odhalena. I takový model ale může být generováńım velkého množstv́ı
transakćı s pr̊uměrným malým kladným nadstandardńım výnosem významně
ziskový. Pochopitelně však nelze na nějakých datech model odhadnout a poté
ho na tatáž data aplikovat, to by sice patrně vedlo k velmi významnému
kladnému výnosu, avšak takový algoritmus je v praxi nerealizovatelný.

Jak jsem již uvedl v kapitole 6, v praxi nejsṕı̌s nejlepš́ı (alespoň intuitivně)
realizaćı by bylo každý den model znova odhadnout na nejčerstvěǰśıch datech.
To by však v mém př́ıpadě, kdy bylo potřeba spoč́ıtat dva tiśıce dńı pro v́ıce
než stovku r̊uzných akcíı najednou, bylo velmi výpočetně náročné. Zvolil jsem
proto již popsané zjednodušeńı — rozděleńı na úseky se společným odhadem
koeficient̊u. Mé volby parametr̊u byly:

• 40 úsek̊u po T = 50 dnech v př́ıpadě amerických akcíı, resp. po 49
dnech v př́ıpadě korejských (cca. o 8 obchodńıch dńı za rok méně). To
odpov́ıdá úseku délky cca. 2.5 měśıce.

• 16 úsek̊u po 125, resp. 123 dnech, což odpov́ıdá pololet́ım.

• 8 úsek̊u od 1. ledna do 31. prosince každého roku.

Výnosy obchodovaćıho algoritmu byly vždy poč́ıtány až od druhého obdob́ı,
nebot’ prvńı (nejstarš́ı) vždy sloužilo jen pro odhad modelu pro druhé. Tomu
odpov́ıdá i srovnávaćı výnos strategie kup a drž — vždy je uvažován až od
prvńıho dne druhého obdob́ı.

Za parametr k, kolik minulých výnos̊u bude považováno za regresory, jsem
postupně volil 4, 8 a 12.

To by spolu s r̊uznými volbami předpokládané transakčńı ceny stačilo, já
však algoritmus obohatil ještě o dodatečný parametr ω jako meze pro zau-
jet́ı dvojnásobné pozice při jeho překročeńı. Algoritmus tak znal následuj́ıćı
variany (α je poplatek za jednotku obchodu):
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• γ ∈ (−α,+α) . . . je zachována dosavadńı pozice, nebot’ predikovaný
výnos je menš́ı než náklady na jej́ı změnu

• γ ∈ [+α,+ω) . . . pokud dosavadńı pozice byla nulová či záporná, kup
tolik jednotek akcie, aby nová pozice byla +1

• γ ∈ (−ω,−α] . . . pokud dosavadńı pozice byla nulová či kladná, prodej
(na krátko) tolik jednotek akcie, aby nová pozice byla –1

• γ ≥ +ω . . . kup tolik jednotek akcie, aby nová pozice byla +2

• γ ≤ −ω . . . prodej (na krátko) tolik jednotek akcie, aby nová pozice
byla –2

Hodnoty ω jsem určil pro jednotlivé skupiny akcíı (nikoliv pro jednotlivé
akcie) hrubým odhadem směrodatné odchylky jejich denńıho výnosu. Volby
jsou následuj́ıćı:

• ω = 2% pro velké americké akcie

• ω = 3% pro malé americké a velké korejské akcie

• ω = 3.5% pro malé korejské akcie

Ještě doplńım, že při dosavadńı pozici +2 a predikci výnosu v intervalu
(−α,+ω) se pozice neměńı, nebot’ je stále predikován kladný výnos, anebo
záporný ale tak malý, že očekávaná ztráta je menš́ı než náklady na likvi-
daci dlouhé pozice. Analogicky pro dosavadńı pozici –2 a predikci výnosu
v intervalu (−ω,+α).

No a konečně tedy k źıskaným výsledk̊um:
Pro velké americké akcie a délky úsek̊u 40 a 125 dńı je spoč́ıtaný

nadvýnos navrženého obchodovaćıho algoritmu při nulové transakčńı ceně
v pr̊uměru i mediánu v 5 ze 6 př́ıpad̊u (dvoj́ı délka úseku a troj́ı volba k)
kladný, a to v pr̊uměru 15.1% za celé sledované obdob́ı 7 let, tedy asi 2.15%
ročně. To sice ve srovnáńı s dlouhodobým pr̊uměrným výnosem amerických
akcíı cca. 10% ročně neńı nějak moc, ale za významně kladný výsledek to
již považovat lze. Přitom u jediné volby parametr̊u, kdy je jak medián, tak
aritmetický pr̊uměr záporný (úsek 40 dńı, k = 12), jsou tato negativńı č́ısla
,,malá“ — v př́ıpadě pr̊uměru cca. –1% ročně, pro medián pak –1.5% ročně.

Samostatný výsledek pro úsek 125 dńı je př́ımo ohromuj́ıćı: pr̊uměrný
nadvýnos strategie je +19% až +25% za necelých 7 let, medián pro k = 8
pak dosahuje dokonce +57.5%.

Naopak pro ročńı úseky jsou v pr̊uměru dosahovány podvýnosy, patrně
následkem př́ılǐs velkého vzorku, na němž je model odhadován, a př́ılǐs dlouhé
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doby mezi sběrem a aplikaćı dat, což vede k rozmělněńı krátkodobých auto-
korelaćı. Šestiletý pr̊uměrný nadvýnos je od –0.4% do –13%, medián pak od
–13.3% do –20.6%. Daľśı kvantily lze nalézt v tabulce 9.

Máme tedy skvělý d̊ukaz toho, že určitá využitelná autokorelace je v po-
zorovaných datech př́ıtomna a za předpokladu nulové transakčńı ceny lze
v pr̊uměru nadstandardně vydělat. Pod́ıvejme se však, jak se situace změńı,
když do modelu zahrneme poplatek z objemu obchodu, který nejen změńı
kumulovaný výnos, ale ovlivńı i samotný rozhodovaćı algoritmus t́ım, že po-
sunuje práh, kdy se ještě nic nedělá, nebot’ by se nadělalo v́ıce škody než
(očekávaného) užitku.

Výsledky plně podporuj́ı moji hypotézu, že zdánlivá využitelnost autoko-
relaćı se již zahrnut́ım minimálńı transakčńı ceny ve výši 0.08% z objemu ob-
chodu zcela hrout́ı. Dř́ıve nadpr̊uměrně výnosné strategie založené na úsećıch
délky 40 či 125 dńı najednou zp̊usobuj́ı v pr̊uměru o 102% za 7 let (tj. 16%
ročně) horš́ı výsledek, než kup a drž! I nejlepš́ı z nich (úsek 125 dńı, k = 4) je
plných 68% v mı́nusu, nejhorš́ı dokonce o 155%! To vše jen kv̊uli nepatrnému
dodatečnému nákladu. Obdobná (tentokrát nikoliv výrazně horš́ı) situace je
u ročńıch úsek̊u.

Výsledky při transakčńı ceně 0.25% snad již ani nestoj́ı za zmı́nku, asi
nikoho nepřekvaṕı že jsou o daľśıch 5% až 35% ročně horš́ı než při třetinové
transakčńı ceně.

V př́ıpadě malých amerických akcíı je situace obdobná, viz. tabulka 10.
Vlivem silněǰśıch autokorelaćı jsou výsledky lepš́ı, což je patrné zejména
pro situaci bez transakčńıch náklad̊u. Aritmetické pr̊uměry nadvýnos̊u jsou
kladné u všech 9 strategíı, a to v pr̊uměru téměř +60% za 7 let (+8.5% ročně).
Nejlépe opět vycházej́ı pro 125denńı úseky, kde proti kup a drž přinášej́ı
v pr̊uměru asi 10.5% ročně nav́ıc. Pokud úspěšnost budeme poměřovat medi-
ány, je výsledek mı́rně horš́ı, stále však jde o nadvýnos mezi 2% a 10% ročně.
2 z 9 medián̊u jsou sice záporné, nejv́ıce však –1.2% ročně.

Ačkoliv jsem se p̊uvodně domńıval, že pro malé americké akcie (stejně jako
pro oboje korejské) může d́ıky relativně vysokým pozorovaným autokore-
laćım algoritmus dosahovat nadvýnosu ještě i při transakčńı ceně 0.08%, opak
se ukázal být pravdou. Pr̊uměrný nadvýnos je vždy záporný, čińı nejméně
–0.5%, nejv́ıce téměř –18% a v pr̊uměru téměř –8% ročně. V př́ıpadě medián̊u
je situace obdobná (opět vždy horš́ı), o situaci při transakčńı ceně 0.25% ani
nemluvě.

Lze snad očekávat nějaké překvapeńı pro velké korejské akcie? Kupo-
divu ano, viz tabulka 11: regresńı algoritmus najednou nefunguje již ani při
nulové transakčńı ceně. Oproti kup a drž dosahuje v pr̊uměru o 12% ročně
horš́ı výsledek.
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úseky délky 50 dńı
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 2.468 1.669 1.401 0.845 0.114 -0.195 -1.875 -2.146 -4.249 0.054

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

8
0 2.779 2.060 2.042 1.030 0.317 -0.484 -1.428 -1.862 -2.227 0.245

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

12
0 2.614 2.302 1.385 0.733 -0.105 -0.728 -1.802 -2.055 -2.467 -0.075

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

úseky délky 125 dńı
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 2.499 2.056 1.680 0.856 0.198 -0.516 -1.173 -1.521 -1.577 0.242

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

8
0 3.178 1.895 1.664 0.990 0.575 -0.860 -1.461 -1.501 -2.422 0.192

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

12
0 2.047 1.998 1.852 1.006 0.155 -0.487 -0.678 -1.013 -2.201 0.248

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

úseky ročńı délky
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 2.017 1.801 1.568 0.496 -0.133 -0.419 -1.299 -1.659 -1.922 -0.004

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

8
0 1.787 1.520 1.372 0.502 -0.206 -0.632 -1.073 -1.143 -2.171 -0.094

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

12
0 1.959 1.608 1.099 0.317 -0.184 -0.715 -1.112 -1.117 -1.409 -0.130

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: Výsledky obchodovaćıho algoritmu založeného na lineárńı regresi
na historické výnosy pro velké americké akcie
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úseky délky 50 dńı
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 6.078 4.527 3.501 1.366 0.434 -1.311 -2.196 -2.489 -2.686 0.402

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

8
0 6.803 3.117 2.682 1.252 -0.084 -1.459 -2.678 -2.695 -3.884 0.072

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

12
0 8.065 5.296 5.197 1.021 0.126 -1.265 -2.585 -2.618 -3.675 0.262

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

úseky délky 125 dńı
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 5.790 5.536 3.250 1.819 0.162 -0.350 -1.237 -1.413 -1.444 0.802

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

8
0 6.755 5.206 4.702 1.724 0.570 -0.259 -0.872 -1.181 -3.631 0.968

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

12
0 6.698 3.854 3.764 2.246 0.097 -0.509 -1.767 -2.382 -4.246 0.655

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 -5.058 -6.882 -2.480

úseky ročńı délky
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 7.056 6.634 3.811 1.913 -0.028 -0.504 -1.142 -2.053 -2.479 0.741

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

8
0 6.217 5.392 3.377 2.030 0.252 -0.361 -0.999 -1.307 -2.747 0.824

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

12
0 6.541 4.791 2.786 1.663 0.027 -0.375 -1.458 -1.895 -2.935 0.577

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: Výsledky obchodovaćıho algoritmu založeného na lineárńı regresi
na historické výnosy pro malé americké akcie
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úseky délky 49 dńı
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 2.835 1.716 1.573 0.860 -0.775 -1.767 -3.014 -4.286 -4.494 -0.711

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

8
0 2.858 2.721 1.662 -0.191 -1.319 -2.198 -3.720 -4.720 -5.059 -1.234

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

12
0 4.864 2.252 2.132 0.545 -1.093 -2.089 -3.089 -3.764 -6.397 -0.867

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

úseky délky 123 dńı
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 4.213 2.454 2.051 0.876 -0.383 -1.380 -2.428 -2.721 -4.002 -0.261

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

8
0 4.001 2.381 1.767 0.652 -0.271 -1.920 -3.963 -4.150 -4.264 -0.676

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

12
0 3.057 1.457 1.362 0.632 -0.609 -2.302 -4.062 -4.769 -5.324 -1.003

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

úseky ročńı délky
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 1.808 1.734 1.682 0.563 -0.248 -1.165 -3.451 -3.509 -4.162 -0.574

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

8
0 1.797 1.735 1.403 0.486 -0.775 -1.630 -3.868 -4.384 -6.065 -1.031

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

12
0 2.689 1.595 1.298 0.313 -1.308 -2.458 -3.372 -3.404 -5.757 -1.169

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: Výsledky obchodovaćıho algoritmu založeného na lineárńı regresi
na historické výnosy pro velké korejské akcie
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Lze si tak pouze klást otázku, č́ım je to zp̊usobeno? Americké akcie jsou
považovány za obecně méně volatilńı a za sledované obdob́ı zaznamenaly
zpravidla pr̊uměrný r̊ust do 8% ročně (index S&P 500 dokonce za celé toto
obdob́ı 7 let nevzrostl ani o 10%), naopak korejské akcie za výrazně vyšš́ı vo-
latility převážně rostly, zejména v letech 2004 až 2006, podobně jako většina
akcíı na ostatńıch rozvojových trźıch. Ze 30 sledovaných akcíı velkých ko-
rejských firem pouze 2 za dané obdob́ı skončily v mı́nusu, pr̊uměrný r̊ust
celé skupiny naopak byl asi 23% ročně. Lze se tak domńıvat, že zat́ımco
regresńı algoritmus dobře funguje v prostřed́ı uměřeně rostoućıch a uměřeně
volatilńıch cen, v situaci divoce volatilńıho prudkého r̊ustu selhává.

Jako samozřejmý pak již zńı dodatek, že při zahrnut́ı transakčńı ceny
0.08% se pr̊uměrný výsledek algoritmu za 7 let zhorš́ı o 80% až 120% a při
ceně 0.25% ještě v́ıce.

Nakonec, pro malé korejské akcie, viz tabulka 12, je situace obdobná
jako pro velké, převažuje horš́ı výkonnost navrženého algoritmu oproti kup
a drž. Situace je sice o něco lepš́ı, pr̊uměrný výnos pro úseky 40 a 125 dńı
je ,,jen“ asi 3.5% ročně pod kup a drž a v jednom př́ıpadě (úseky 125 dńı,
k = 4) dokonce kladný (mı́rně přes +1% ročně), stále však z̊ustavá značně
za očekáváńım.

Při přidáńı efektu transakčńıch cen se celkový sedmiletý podvýnos opět
markantně zhoršuje o 100% až 150% pro α = 0.08% a o daľśıch 100% až
250% pro α = 0.25%.

8.6 Filtry

Filtry jakožto obchodovaćı algoritmy v sobě oproti regresi na zpožděné pro-
měnné alespoň na prvńı pohled skrývaj́ı mnohem méně statistiky a mno-
hem v́ıce ,,kouzel“. Zat́ımco regrese zjevně stoj́ı na pevných teoretických
základech a nematematikovi bez pomoci patrně přijde implementace algo-
ritmu použitého v předchoźı části takřka nemožná, filtry s podstatou po-
kud cena stoupla/klesla o určitou hodnotu od nedávného minima/maxima,
kup/prodej jsou velmi intuitivńı a snadno pochopitelné, avšak pro matema-
tika aspoň na prvńı pohled bez vědeckého základu.

Onen statistický základ se nalézt dá za předpokladu, že v časových řadách
by byla př́ıtomna krátkodobá pozitivńı autokorelace: pokud v posledńıch
okamžićıch ceny rostly, je větš́ı pravděpodobnost, že dále porostou, než že
klesnou. Požadavek pozitivńı autokorelace ńızkých řád̊u je však v rozporu
se zjǐstěńım podkapitoly 8.2 pro americké akcie, podle něhož převažuj́ı au-
tokorelace záporné. Fama [12], když prezetuje výnosnost filtr̊u pro amerikcé
akcie, vycháźı jednak z diametrálně odlǐsného obdob́ı, kdy americký akciový
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úseky délky 49 dńı
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 6.457 2.980 2.880 1.457 -0.144 -1.779 -3.230 -4.108 -4.596 -0.203

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

8
0 4.718 3.390 3.007 1.479 -0.472 -1.460 -3.673 -3.843 -4.769 -0.348

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

12
0 5.050 3.713 3.462 0.791 -0.695 -2.424 -4.292 -4.959 -5.162 -0.729

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

úseky délky 123 dńı
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 3.587 2.895 2.694 1.687 0.323 -1.256 -3.322 -3.701 -3.780 0.073

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

8
0 3.963 3.649 3.485 1.354 -0.078 -1.521 -3.353 -3.949 -3.986 -0.118

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

12
0 3.926 3.925 3.855 0.671 -0.581 -1.390 -3.909 -4.032 -4.106 -0.164

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

úseky ročńı délky
k α max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

4
0 2.629 2.559 2.540 0.127 -1.163 -2.328 -2.760 -3.084 -4.519 -0.920

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

8
0 4.466 2.337 1.215 0.181 -1.111 -2.209 -3.552 -3.770 -3.929 -0.971

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

12
0 4.715 1.663 1.232 0.020 -1.409 -2.823 -3.716 -3.813 -4.625 -1.295

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: Výsledky obchodovaćıho algoritmu založeného na lineárńı regresi
na historické výnosy pro malé korejské akcie
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trh mohl být v obdobné situaci jako dnes korejský, nav́ıc pro portfolia akcíı,
jimiž se zpravidla zabývá, je prvńı autokorelace často kladná i v současnosti.

Matematický popis algoritmu, jak jsem jej implementoval, je následuj́ıćı:
stanovme parametr filtru ω. Mějme posledńı minimum VMin a maximum
VMax (pochopitelně VMin ≤ VMax), pozici v akcii ψ, dnes jsme pozorovali
výnos γ a celkový kumulovaný výnos je Γ. Na začátku sledovaného časového
obdob́ı je ψ = 0, VMin = VMax = 0, ψ může nabývat pouze hodnot {–1,
0, +1} jednotek:

• γ ≥ 0, ψ = +1 . . . pozice se neměńı, je-li Γ > VMax, polož VMax← Γ

• γ ≥ 0,Γ < (VMin+ ω) . . . pozice se neměńı, nebot’ kumulovaný výnos
sice vzrostl, ale nepřesáhl mez filtru

• γ ≥ 0, ψ < +1,Γ ≥ (VMin+ ω) . . . nákupńı signál, pozice neńı kladná
⇒ kupuj. ψ ← +1, VMax← Γ (resetuje se)

• γ < 0, ψ = −1 . . . pozice se neměńı, je-li Γ < VMin, polož VMin← Γ

• γ < 0,Γ > (VMax− ω) . . . pozice se neměńı, nebot’ kumulovaný výnos
sice klesl, ale nepřesáhl mez filtru

• γ < 0, ψ > −1,Γ ≤ (VMax−ω) . . . prodejńı signál, pozice neńı záporná
⇒ prodej. ψ ← −1, VMin← Γ (resetuje se)

Pochopitelně nulové výnosy lze ignorovat, nebot’ nemůžou nic změnit. Je
zřejmé, že při dlouhé pozici v akcii nás zaj́ımá pouze hodnota VMax, pod-
statná pro jej́ı prodej, hodnota VMin je nezaj́ımavá, nebot’ zaujet́ı dodatečné
(násobené) dlouhé pozice nepřipoušt́ıme. V okamžiku, kdy je dlouhá pozice
následkem signálu nahrazena krátkou, je třeba VMin nastavit na aktuálńı
úroveň kumulovaného výnosu, nebot’ od nyněǰska nás v souvislosti s nákupńım
signálem zač́ıná zaj́ımat (a přestává nás zaj́ımat VMax).

Parametr algoritmu je požadován jediný, mez ω. Své testy jsem provedl
pro dvě r̊uzné volby parametru, a to

• pevnou mez ω = 1%,

• mez rovnou přibližně odhadnuté směrodatné odchylce akcíı v dané sku-
pině, obdobně jako v př́ıpadě meze pro dvojnásobnou pozici regresńıho
algoritmu, tedy ω = 2% pro velké americké akcie, 3% pro malé americké
a velké korejské akcie a 3.5% pro malé korejské akcie.

Spolu s obvyklou troj́ı volbou transakčńı ceny tak mám šestici r̊uzných
výsledk̊u pro každou akcii, opět prezentované ve formě nadvýnosu dané stra-
tegie proti kup a drž. Výsledky jsou shrnuty v tabulce 13 a jsou následuj́ıćı:
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USA velké
ω α 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
ω α 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
ω α 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
ω α 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: Nadvýnosy filtrových obchodovaćıch algoritmů
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Pro velké americké akcie neńı filtrovaćı algoritmus v pr̊uměru výhodný
ani při nulové transakčńı ceně. Pr̊uměrný nadvýnos za sledovaných 7 let čińı
–69.5% pro ω = 1% a velmi podobných 71.6% pro ω = 2%. Algoritmus je
výhodný pouze přibližně pro čtvrtinu akcíı — hodnoty 3. kvartilu jsou bĺızké
nule. Mediány tentokrát dosahuj́ı velmi podobných hodnot jako aritmetické
pr̊uměry.

V př́ıpadě zahrnut́ı transakčńıch náklad̊u se tentokrát algoritmus chová
zcela stejně jako bez nich — nijak totiž do meźı pro obchodovaćı signál
nevstupuj́ı, pouze do výpočtu celkového výnosu. Celkové výnosy algoritmů
lǐśıćıch se jen parametrem poplatku za obchod se lǐśı právě o počet vygene-
rovaných transakćı násobený rozd́ılem transakčńıch cen. Nadvýnos je tak při
vyšš́ı transakčńı ceně nutně nižš́ı. Pro velké americké akcie je za cca. 2000
obchodńıch dńı generováno zpravidla 900 až 1300 transakćı30 při mezi 1%
a přibližně o třetinu méně při mezi 2%, výnos za 7 let je tak nižš́ı o 50 až
100% při ceně 0.08% a o daľśıch 100 až 200% při nákladu 0.25%.

Ještě horš́ı situace je pro malé americké akcie. Filtr pro ně i při nu-
lových transakčńıch nákladech v pr̊uměru generuje o v́ıce než 30% horš́ı výnos
než kup a drž, jak pro ω = 1% tak pro ω = 3%. V prvńım př́ıpadě je al-
goritmus ziskový pouze pro 6 ze 30 akcíı, ve druhém dokonce jen pro dvě.
Při transakčńı ceně 0.08% a mezi 1% vykazuje algoritmus nadvýnos již jen
pro 3 akcie (při mezi 3% stále pro 2), pro cenu 0.25% již neńı nikdy zis-
kový při nižš́ı mezi a v jediném př́ıpadě při vyšš́ı. Nižš́ı mez 1% stejná jako
pro velké akcie, avšak při vyšš́ı volatilitě těchto, pochopitelně zp̊usobuje větš́ı
počet transakćı — zpravidla 1200 až 1500, zat́ımco pro mez 3% z̊ustává jejich
počet obvykle mezi 500 a 800, nebot’ obdobně jako volatilita vzrostla právě
i mez.

Zcela opačný výsledek pozorujeme u velkých korejských akcíı. Zde
se naopak filtry za předpokladu nulové transakčńı ceny d́ıky kladné prvńı
autokorelaci jev́ı jako účinná strategie. Při ω = 1% generuj́ı ročńı nadvýnos
+25%! Při mezi 3% je však již nadvýnos téměř nulový (mı́rně záporný) — filtr
s př́ılǐs velkou meźı zjevně ignoruje př́ılǐs mnoho výkyv̊u, generuje jen o málo
v́ıce než polovinu transakćı — zat́ımco nižš́ı mez jich generuje zpravidla 1300
až 1400, vyšš́ı jen 700 až 900.

Ani takto vysoký počet transakćı (200 ročně) nezp̊usob́ı, aby transakčńı
cena 0.08% stáhla výnos algoritmu do záporu. Jelikož tyto náklady z něj
ukousnou ,,jen“ 16% ročně, z̊ustává pro mez 1% stále ročńı pr̊uměrný nad-
výnos téměř 10%. Pro mez 3%, neúspěšnou již bez trasakčńıch náklad̊u, padá
nadvýnos algoritmu na –9% ročně. Hypotézu výkonného trhu spolehlivě za-

30Kromě prvńı změny pozice z 0 na +1 nebo –1 jde vždy současně o dva obchody —
uzavřeńı stávaj́ıćı pozice a otevřeńı opačné.
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chraňuje transakčńı cena na korejském trhu předpokládaná, ve výši 0.25%,
která stahuje pr̊uměrné nadvýnosy algoritmů na –22.5%, resp. –27% ročně.

Nakonec, velmi podobně algoritmus vynáš́ı s malými korejskými akci-
emi. Při nulové transakčńı ceně je v pr̊uměru výrazně lepš́ı než kup a drž, pro
ω = 1% dokonce o 15% ročně. V čistě matematickém smylu je tedy př́ıtomna
predikovatelnost umožňuj́ıćı zamı́tnout čistou teoretickou verzi slabé formy
výkonnosti trhu.

Avšak již při transakčńı ceně 0.08%, která je pro malé akcie na rozvo-
jovém trhu velmi konzervativńım až nereálným odhadem, je lepš́ı výsledek
ze dvojice velmi bĺızký nule (pro ω = 1% pr̊uměrný nadvýnos 1.5% za 7 let,
medián 6.7%), pro horš́ı z nich je již záporný (pr̊uměr –38% za 7 let pro
ω = 3%). Realitě sṕı̌se odpov́ıdaj́ıćı transakčńı cena 0.25% z objemu pak
nadvýnos algoritmu zcela stahuje do záporu, v pr̊uměru o 34%, resp. 21%
ročně, když strategie je výnosná jen pro 6, resp. 8 ze sledovaných 30 akcíı.
Nadvýnosy v nejlepš́ıch př́ıpadech jsou pak menš́ı než absolutńı hodnota
podvýnos̊u v nejhorš́ıch př́ıpadech. T́ım je tedy nepř́ımo potvrzena výkonnost
trhu v praktickém smyslu.

8.7 Klouzavé pr̊uměry

Posledńım zkoumaným indikátorem jsou klouzavé pr̊uměry, pracuj́ıćı s jedno-
duchou myšlenkou, že když krátkodobý pr̊uměr (v́ıce závislý na nejnověǰśıch
pozorováńıch) zespoda protne pr̊uměr dlouhodobý, př́ıpadně posunutý o urči-
tou hodnotu, znamená to současnou pozitivńı situaci a tedy signál k nákupu.
Koupená dlouhá pozice je pak držena až do chv́ıle, kdy krátkodobý pr̊uměr
protne dlouhodobý shora dol̊u naznačuj́ıc, že situace je špatná a ceny budou
dále klesat. Spekulant zaujme krátkou pozici a drž́ı ji zase až do ,,lepš́ıch
čas̊u“. . . Praktická implementace je opět jednoduchá i pro nematematika,
hodnoty vybraných klouzavých pr̊uměr̊u jsou dokonce v grafech na termi-
nálech makléř̊u mnohdy př́ımo generovány.

Při volbách parametr̊u algoritmu vycháźım z Tian, Wan, Guo [26], již ci-
tovaných v podkapitole 4.6. Ti jich vyzkoušeli opravdu velké množstv́ı, avšak
na akciovém indexu se značně jinou autokovariančńı funkćı své časové řady,
za nesmyslně dlouhé časové obdob́ı a hlavně bez př́ımého vlivu transakčńıch
cen. Metodiku této práce zde částečně koṕıruji, jednak při volbě parametr̊u,
a dále při interpretaci výsledk̊u jejich pr̊uměrováńım přes některé parametry,
protože spekulant, který by chtěl klouzavé pr̊uměry použ́ıt, dopředu patrně
nev́ı, která volba parametr̊u je optimálńı.

Trojici parametr̊u rozšǐruji výš́ı transakčńı ceny na čtveřici a zkoumám
všechny jejich možné kombinace:
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• Transakčńı cena jako vždy nabývá hodnot 0, 0.08% a 0.25%

• Dlouhý klouzavý pr̊uměr nabývá délek 50, 100, 150 a 200 dńı

• Krátký pr̊uměr nabývá délek 1, 3, 5 a 10 dńı

• Mez přič́ıtanou/odeč́ıtanou od dlouhého pr̊uměru voĺım ve výši dvoj-
násobku transakčńı ceny, 0.5%, 1% a 2%

Pro každou možnou dvojici [transakčńı cena, mez] (12 možnost́ı)31 tak mám
16 voleb krátkého a dlouhého pr̊uměru. Výsledky, viz tabulka 14, jsou násle-
duj́ıćı:

Pro velké americké akcie nejsou klouzavé pr̊uměry vhodnou volbou. Při
nulové transakčńı ceně a r̊uzných meźıch byl algoritmus v pr̊uměru o 43.5%
až 44.5% za 7 let horš́ı než kup a drž. Výsledek je přitom dvojitým pr̊uměrem
— přes délky pr̊uměr̊u a ještě přes jednotlivé akcie. Zahrnut́ı transakčńıch
náklad̊u pr̊uměrný výsledek dále zhoršuje, na –48.5% až –53% pro náklad
0.08% a na –57.7% až –66% pro náklad 0.25%. V př́ıpadě jednotlivých akcíı
se pak strategie jev́ı jako výhodná jen pro 8 až 9 akcíı pro transakčńı cenu
0 a 0.08% a jen pro 6 akcíı při ceně 0.25%.

Velmi podobné výsledky např́ıč volbami [transakčńı cena, mez] a v téměř
3
4

př́ıpad̊u záporné výsledky mě donutily k hlubš́ımu prozkoumáńı výsledk̊u
pro jednotlivé čtveřice parametr̊u a jednotlivé akcie. Zjistil jsem tak, jak velký
vliv má zmı́něné dvoj́ı pr̊uměrováńı: pro jednotlivé akcie je výnosnost algo-
ritmu značně nestabilńı vzhledem k volbě délek pr̊uměr̊u. Např́ıklad pro akcie
společnosti Alcoa při pevné transakčńı ceně 0 a mezi 0 dosahuj́ı nadvýnosy
pro 16 r̊uzných dvojic délek pr̊uměr̊u od –107% do +34% za 7 let. Jejich
zpr̊uměrováńım však tato pestrost miźı a pr̊uměry se najednou chovaj́ı pro
r̊uzné dvojice transakčńı ceny a meze velmi podobně, ačkoliv pro pevnou
dvojici délek pr̊uměr̊u a r̊uzných zbylých parametrech se mnohdy chovaly
značně rozd́ılně. Kompletńı velmi rozsáhlé výsledky lze nalézt na přiloženém
CD.

Po odhaleńı tohoto faktu na mě čekala daľśı otázka: jsou některé kom-
binace voleb parametr̊u [mez, dlouhý pr̊uměr, krátký pr̊uměr] výrazně lepš́ı
než jiné? Pokud ano a současně by byla prokázána dostatečná stabilita vý-
hodnosti takových voleb v čase (aby ji spekulant byl schopen odhalit a poté
ještě využ́ıt), mohlo by to znamenat prostě to, že algoritmus je v principu
správný, já však pouze zamlžil výsledky zahrnut́ım parametr̊u dávaj́ıćıch
špatné výsledky.

31Ve skutečnosti je r̊uzných dvojic jen 11, nebot’ pro transakčńı cenu (značenou α) 0.25%
jsou volby hranice 0.5% nebo dvojnásobku transačńı ceny totožné. To jsem však ignoroval.
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USA velké
α mez max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

0

0 1.541 0.906 0.662 0.068 -0.569 -1.031 -1.368 -1.446 -1.657 -0.441
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

0.08%

0.16% 1.387 0.838 0.584 -0.009 -0.667 -1.134 -1.484 -1.489 -1.778 -0.529
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

0.25%

0.5% 1.137 0.707 0.542 -0.097 -0.797 -1.292 -1.568 -1.594 -1.933 -0.659
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
α mez max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

0

0 2.207 1.663 1.084 -0.422 -1.438 -1.858 -2.520 -2.858 -3.061 -1.077
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

0.08%

0.16% 2.104 1.569 0.966 -0.531 -1.556 -1.907 -2.651 -2.983 -3.086 -1.173
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

0.25%

0.5% 1.974 1.471 0.836 -0.700 -1.698 -1.983 -2.813 -3.060 -3.081 -1.294
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
α mez max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

0

0 0.874 0.151 0.129 -0.493 -1.211 -1.708 -2.293 -2.358 -2.792 -1.090
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

0.08%

0.16% 0.771 0.098 0.063 -0.574 -1.341 -1.828 -2.344 -2.449 -2.837 -1.183
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

0.25%

0.5% 0.673 0.018 -0.094 -0.708 -1.555 -1.981 -2.531 -2.579 -3.051 -1.347
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
α mez max max(2) max(3) 3Q median 1Q min(3) min(2) min averg

0

0 3.544 2.760 1.035 0.160 -0.717 -1.555 -2.465 -2.655 -3.085 -0.586
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

0.08%

0.16% 3.479 2.699 0.863 0.041 -0.791 -1.631 -2.618 -2.744 -3.119 -0.674
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

0.25%

0.5% 3.371 2.536 0.747 -0.116 -0.966 -1.829 -2.581 -2.915 -3.289 -0.820
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: Pr̊uměrná nadvýnosnost (proti kup a drž) obchodovaćıch algo-
ritmů už́ıvaj́ıćıch klouzavé pr̊uměry r̊uzné délky
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Odpověd’ je poměrně jednoznačná: žádné výrazně lepš́ı volby neexistuj́ı.
Každá dvojice délek pr̊uměr̊u byla testována na 30 r̊uzných akcíıch (stále je
řeč jen o velkých amerických). Pro nulovou transakčńı cenu ze 64 kombinaćı
[mez, dlouhý pr̊uměr, krátký pr̊uměr] každá byla lepš́ı než kup a drž alespoň
pro 6 akcíı (58 kombinaćı nav́ıc alespoň pro 8) ale přitom ne v́ıce než pro
14 (přitom pouze 2 kombinace právě pro 14 a daľśı 4 pro 13). 52 ze 64
kombinaćı parametr̊u je tedy úspěšných pro 8 až 12 akcíı, přitom však pro
r̊uzné akcie jsou vhodné r̊uzné volby parametr̊u. Pro nenulové transakčńı
ceny jsou výsledky velmi podobné, jen počet nadvýnosných pozorováńı je
logicky nižš́ı. Ze všech 5760 kombinaćı akcie a parametr̊u je nadvýnosných
1758, tedy asi 30.5%. Bez transakčńı ceny se úspěšnost bĺıž́ı 35%, zat́ımco
pro kladnou transakčńı cenu (oboj́ı velikosti) klesá na 28%.

Pro malé americké akcie jsou výsledky velmi podobné a stejně jako
v př́ıpadě filtr̊u horš́ı. Pr̊uměrný nadvýnos za 7 let dosahuje přibližně –15%
ročně bez transakčńı ceny, pro náklad 0.08% je pak ještě asi o 1% ročně a pro
náklad 0.25% o daľśı 2% ročně horš́ı.

Velmi podobná situace nastává i pro velké i malé korejské akcie,
pr̊uměrné výnosy jsou v př́ıpadě velkých asi o 15% ročně horš́ı než kup a drž,
v př́ıpadě malých akcíı je situace přeci jen lepš́ı, když pr̊uměrný ročńı výnos
je proti pasivńı strategii horš́ı o 8.5% bez zahrnut́ı transakčńı ceny, o 9.5%
při nákladu 0.08% a o 11.5% při nákladu 0.25%.

Lze tak pouze konstatovat, že klouzavé pr̊uměry se neukázaly být vhod-
ným technickým indikátorem pro obchodováńı s akciemi. Nelze je sice za-
vrhnout zcela, nebot’ za předpokladu nulového nákladu na obchod přibližně
ve třetině př́ıpad̊u přeci jen dosahuj́ı lepš́ıch výsledk̊u než pasivńı strategie,
při zahrnut́ı tohoto nákladu pak stále přibližně ve čtvrtině. Otázka volby
,,v́ıtězných“ parametr̊u se však jev́ı mnohem v́ıce jako otázka štěst́ı, než
d̊ukladného prozkoumáńı dostupných historických dat, nebot’ pro r̊uzné ak-
cie ,,v́ıtězily“ odlǐsné volby parametr̊u a i pro jednotlivou akcii byl výnos
strategie na volbu parametr̊u značně citlivý.
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9 Závěr

V teoretické části práce jsem se seznámil s dosavadńım vývoje hypotézy
výkonnosti kapitálových trh̊u. Poznal jsem, že v 60. letech 20. stolet́ı, kdy
byla formulována, se jevila jako obstojný popis reality, ale v následuj́ıćıch
letech spolu s rychlým nástupem výpočetńı techniky do laboratoř́ı a dostup-
nosti kvalitńıch dat z burz byla podrobována tvrdé kritice, až nakonec byla
ve své čisté teoretické podobě zamı́tnuta.

Výkonnost trhu je však mnohem v́ıce věćı praktickou než teoretickou:
je testována na datech posb́ıraných na reálném trhu s reálnými omezeńımi
a jej́ım hlavńım objektem zájmu je, zda v př́ıpadě jej́ıho zamı́tnut́ı lze na
reálném trhu dosahovat nadstandardńıch výnos̊u.

Zat́ımco tak byla zejména v 70. a 80. letech 20. stolet́ı identifikována řada
anomálíı použitých k zamı́tnut́ı čisté teoretické verze hypotézy, po řádném
vysvětleńı těchto anomálíı nedokonalostmi reálného trhu se naopak staly
mezńıkem mezi zamı́tnutou čistou hypotézou a jej́ı přijatou praktickou verźı.

Pokud odlehč́ıme definici výkonného trhu z formulace cena aktiva plně
odráž́ı veškerou dosavadńı informaci na očekávaný výnos z obchodováńı za-
loženého na dosavadńı informaci je martingal, lze konzistentně s platnost́ı
hypotézy výkonnosti přijmout i řadu jev̊u, které jej́ı odp̊urci použ́ıvaj́ı jako
protiargumenty. Např́ıklad při bublině na trhu cena akcie zjevně neodpov́ıdá
fundamentu, avšak jej́ı očekávaný výnos je stále kladný v ,,obvyklé“ výši
(nevychýlený): nikdo totiž nev́ı, jak dlouho a vysoko cena ještě poroste, než
bublina praskne.

V praktické části práce jsem se zaměřil na vliv náklad̊u, které muśı ob-
chodńık na burze vynaložit pro uzavřeńı každého obchodu. Jsou totiž vždy
nenulové a představuj́ı tak jednoznačné porušeńı předpoklad̊u trhu bez třeńı,
který je téměř nutnou podmı́nkou pro perfektně výkonný trh. Přitom maj́ı
zjevnou moc omezovat přizp̊usobováńı tržńı ceny aktiva nové informaci —
je-li hodnota takové informace menš́ı než náklady na obchod, tržńı cena na
informaci nezareaguje. Dle mého názoru přitom v dosavadńı literatuře nebyly
dostatečně probádany, jakkoliv jsou často zmiňovány.

Jádro práce tvoř́ı podkapitoly 8.5 a 8.6, v nichž tržńı ceny př́ımo im-
plementuji do rozhodováńı navržených obchodovaćıch algoritmů a př́ımým
výpočtem výnosnosti takového algoritmu proti pasivńı strategii kup a drž se
snaž́ım prokázat, že zat́ımco za předpokladu nulových transakčńıch náklad̊u
dosahuje tento algoritmus nadvýnosu, což je konzistentńı s tvrzenou neplat-
nost́ı hypotézy výkonnosti trhu, již při zahrnut́ı konzervativně odhadnutých
transakčńıch náklad̊u se výsledek strategíı propadá do hlubokého mı́nusu
a prokazuje tak, že trhy jsou výkonné z pohledu spekulanta, který by onu
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tvrzenou nevýkonnost a předpověditelnost budoućıho vývoje cen rád využil
k vyděláńı nadstandardńıho výnosu.

Prvńı z navržených obchodovaćıch algoritmů, založený na lineárńı regresi
denńıch výnos̊u jednotlivých akcíı na výnosy minulé, dává jasné výsledky
zejména pro akcie z amerických trh̊u, které zde použ́ıvám jako reprezen-
tanty trh̊u rozvinutých, které zpravidla za výkonné jsou považovány. Bez
transakčńıch náklad̊u tyto algoritmy většinou dosahuj́ı velmi výrazných klad-
ných výnos̊u, a umožňuj́ı tak zamı́tnout čistou formu výkonnosti, zat́ımco se
zahrnut́ım náklad̊u, které do nich vstupuj́ı např. i jako hranice odděluj́ıćı
predikovaný výnos, při němž již má nebo ještě nemá smysl v̊ubec obchod
realizovat, se výsledky velmi rychle propadaj́ı do záporu, a potvrzuj́ı tak
výkonnost ekonomickou.

Pro korejské akcie, zvolené za zástupce rozvojových trh̊u, považovaných
zpravidla za méně výkonné, sice algoritmus založený na regresi selhává a i při
nulové transakčńı ceně vykazuje záporné výsledky, což je patrně zp̊usobeno
vysokou volatilitou denńıch výnos̊u, která rozumně použitelný odhad regres-
ńıho modelu velmi ztěžuje. Velmi dobře pro ně ale d́ıky malé kladné autoko-
relaci fungoval algoritmus zvaný q%-filtr. Plat́ı zde to, co platilo pro americké
akcie a regresi: při nulových transakčńıch nákladech jsou výnosy aktivńıho
algoritmu výrazně vyšš́ı než zisky pasivńıho kup a drž. Avšak již při velmi
konzervativńım odhadu transakčńıch náklad̊u tyto nadvýnosy padaj́ı k nule
nebo dokonce do záporu a pro realističtěǰśı odhad náklad̊u propadaj́ı hluboko
do záporu. To vše kv̊uli tomu, že obchody generované algoritmem jsou sice
kladné, ale menš́ı než náklady na ně.

Bohužel tato obchodovaćı strategie nepřinášela kladné nadvýnosy pro
americké akcie. To však neńı na závadu: pro zamı́tnut́ı výkonnosti trhu neńı
nutné, aby predikovatelnost výnos̊u prokazovala každá strategie, která spe-
kulanta napadne nebo která je úspěšná na jiné burze. Postač́ı, když taková
strategie existuje a je dostatečně stabilńı při volbě r̊uzných akcíı a hlavně
v pr̊uběhu času, alespoň v jednotkách let — aby ji, pokud by existovala,
spekulant byl schopen odhalit a následně ještě využ́ıt.

Prozkoumal jsem rovněž klouzavé pr̊uměry, často zmiňované v literatuře
technické analýzy. Tyto strategie se však ukázaly převážně nefunkčńı jak
pro americké, tak pro korejské akcie. Nelze přitom tvrdit, že jsou nefunkčńı
zcela — z mnoha možných kombinaćı jejich parametr̊u, vždy cca. čtvrtina až
třetina strategíı pro danou akcii generovala větš́ı zisk než kup a drž. Avšak
vyjdeme-li z předpokladu, že spekulant dopředu nev́ı, které kombinace para-
metr̊u jsou lepš́ı, nebot’ nejsou stabilńı v čase ani např́ıč akciemi, a hodnot́ıme
tak jejich účinnost podle pr̊uměrné účinnosti z v́ıce možnost́ı, vycházej́ı tyto
aktivńı strategie výrazně h̊uře, než strategie pasivńı.
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Ke konstrukci nové hypotézy, k ńıž potenciálně zadáńı této práce vyb́ıźı,
tak nebyl d̊uvod. Základńı kĺıč k pochopeńı tohoto tvrzeńı tkv́ı v pochopeńı
rozd́ılu mezi čistě teoretickou formou hypotézy výkonnosti trhu a jej́ı praktic-
kou (ekonomickou) formou. Čistě teoretická forma má řadu nedostatk̊u, které
umožňuj́ı jej́ı zamı́tnut́ı. Pokud však uvolńıme předopklady na prostřed́ı,
v němž jsou data generována, muśıme uvolnit i očekáváńı od hypotézy, kterou
na nich testujeme. Tuto konzistenci dat a hypotézy splňuje právě praktická
forma hypotézy, která svoji definici stav́ı na nepredikovatelnosti budoućıch
výnos̊u, nikoliv na striktńım požadavku aby ceny obsahovaly veškerou infor-
maci. Praktická forma hypotézy výkonnosti kapitálového trhu se jev́ı jako
kvalitńı popis reality, kterou můžeme každodenně pozorovat na burzách, což
potvrzuj́ı i mé praktické výsledky.

Poněkud stranou těchto výsledk̊u zaměřených na výdělečnost některých
obchodovaćıch systémů pak stoj́ı mé testy stacionarity zkoumaných časových
řad v podkapitole 8.1. Trendovým testem se ukázalo, že v dané situaci volby
přibližně osmileté periody jakožto zdroje dat, kdy v jej́ım pr̊uběhu nedošlo
k markantńı strukturálńı či makroekonomické změně, lze přijmout hypotézu
konstantńı středńı hodnoty akciového výnosu. Naopak je nutno zamı́tnout
jejich kovariančńı stacionaritu. Moj́ı domněnkou bylo, že tato nestacionarita
je z velké části zp̊usobena podmı́něnou heteroskedasticitou výnos̊u, proto
jsem dané časové řady transformoval modelem GARCH(1,1) a testy stacio-
narity aplikoval znovu. Výsledkem bylo přijet́ı hypotézy stacionarity rozptyl̊u
(v př́ıpadě trendového testu), respektive nezávislosti a stejného rozděleńı
jednotlivých pozorováńı (v př́ıpadě BDS testu) v 60 až 80% př́ıpad̊u akcíı
a r̊uzných voleb parametr̊u test̊u. Heteroskedasticita je tedy velmi význam-
ným zdrojem nestacionarity, přitom jsme však schopni ji odstranit a pro
transformovanou časovou řadu dokonce můžeme přijmout hypotézu náhodné
procházky.
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[27] Miloslav Vošvrda, Jan Filacek, and Marek Kapicka. The efficient market
hypothesis testing on the prague stock exchange. Seminárńı paṕır, 1998.

Použitý software

Veškeré statistické výpočty R 2.4.1
Podp̊urné výpočty, úprava dat Microsof Office Excell 2003

Sazba textu Kile 1.8.1 — editor a kompilátor TEXu

Obsah přiloženého CD

• Text této práce ve formátu PDF

• Použité časové řady akciových výnos̊u (adresář Data)

• Kompletńı zde prezentované výsledky, pro každou jednotlivou akcii (ad-
resář Vysledky)

• Grafy odhadnutých autokorelačńıch funkćı (Vysledky/01 autokorelace)

• Podrobný popis obsahu CD — soubor obsah adresare.txt a seznam
akcíı, jejichž výnosy byly v testech použity, včetně zkratek32 použitých
pro ně v ostatńıch souborech — soubor seznam.txt

Všechny soubory dat a výsledk̊u jsou ve formátu TXT, kromě graf̊u (EPS)

32V př́ıpadě amerických akcíı jsou zkratkami tzv. tickery, neboli jakési zkrácené
volby pro př́ıstup ke konkrétńım akcíım na terminálech makléř̊u, ale třeba i na
http://finance.yahoo.com. Zat́ımco u amerických akcíı je ticker obvykle o zkratku názvu,
pro korejské společnosti jsou to šestiṕısmenné kódy, proto jsem použil zkratky vlastńı.
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Shuffle Master shfl Shinsung Engineering shin
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