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P°edpov¥¤ kurz· akcií na krátké období

Abstrakt: Bakalá°ská práce se zabývá £asovými °adami denních zá-
v¥re£ných kurz· vybraných akcií a akciových index· z £eského a ame-
rického trhu. Popisuje zp·sob obchodování na burze a poplatky s ním
spojené. Rozebírá problémy spojené s analýzou t¥chto £asových °ad.
Zam¥°uje se na krátkodobé p°edpov¥di, zejména jednodenní. Testu-
jí se trºní anomálie a odpovídající efekty. Následn¥ jsou odhadová-
ny pravd¥podobnostní modely zaloºené na po£tu dní, kdy kurz rostl
(resp. klesal) a dob¥ £ekání, neº je výhodné akcie prodat. Na zákla-
d¥ t¥chto model· je vytvo°en obchodní systém testovaný na datech
z roku 2012.

Klí£ová slova: burzovní obchody, akciové kurzy, £asové °ady, trºní
anomálie, odhad parametru pravd¥podobnostního rozd¥lení, jedno-
denní predikce

Short-term forecast of share prices

Abstract: The bachelor thesis is based on time series of daily histo-
rical closing prices of selected stocks and stock indices in the Czech
and U.S. market. Trading matters and transaction fees are described
in the thesis. Problems with analyzing this type of time series are pur-
sued. The thesis is focused on short-term forecasts, especially one-day
forecasts. The occurrence of market anomalies is tested. Afterwards,
we make probability models estimations based on the number of days
when the stock price increased (respectively decreased) and the wai-
ting time to sell the stocks with pro�t. Pursuant to these models is
created trading system tested on stock prices from 2012.

Keywords: stock-exchange transactions, share prices, time series,
market anomaly, probability distribution parameter estimate, one-day
forecast
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1. Úvod

Jedním ze základních pilí°· trºn¥ orientovaných ekonomik jsou kapi-
tálové trhy. Kurzy akcií obchodovaných na kapitálových trzích mají
z dlouhodobého hlediska rostoucí charakter. Nás v²ak zajímají krátko-
dobé výkyvy, které chceme p°edvídat. V literatu°e (nap°. [1]) se £asto
do£ítáme, ºe není lehké p°edpovídat vývoj kurz· akcií, £i lépe jejich
výnos. V [1], str. 150, se °íká, ºe �Práv¥ krátkodobé (i velmi krát-
kodobé) p°edpov¥di chování kapitálových trh· nemají ºádnou cenu.�
P°esto se v této práci budeme snaºit najít fungující jednoduchý ob-
chodní systém zaloºený na pravd¥podobnosti.

V první £ásti práce se seznámíme s burzovními obchody a in-
formacemi o nich. Popí²eme, jak se na burze obchoduje a ukáºeme,
ºe za kaºdý obchod zaplatíme n¥co navíc. D·leºitá je zde práv¥ analý-
za poplatk·, které jsou spojeny s kaºdým nákupem i prodejem akcií.

Dále popí²eme poskytované a voln¥ dostupné informace o akciích
spole£ností a historickém vývoji jejich kurz· a kde tyto informace
získat.

V dal²í £ásti zkoumáme anomálie naru²ující efektivnost trhu a je-
jich známé efekty. Výskyt t¥chto anomálií otestujeme na upravených
datech.

Poté, v hlavní £ásti práce, se budeme zabývat úvahami a analýzami
zaloºenými na po£tu dní, za které nastane sledovaná událost. Budeme
odhadovat parametry pravd¥podobnostních rozd¥lení analyzovaných
model·.

Následn¥ pouºijeme tyto pravd¥podobnostní modely pro vytvo°ení
jednoduchého obchodního systému, který poté otestujeme na reálných
datech za jeden rok a uvidíme, zda by bylo vhodné pouºít takový
systém pro obchodování s reálnými pen¥zi.

Ve²keré výpo£ty v této práci byly provedeny v programuMATLAB,
verze 7.11.0.584 (R2010b). N¥které výstupy program· byly exporto-
vány a následn¥ upravovány v se²itech MS Excel 2007.
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2. Problematika burzovních
obchod·

V této práci se zam¥°íme na vybrané akciové tituly obchodované
na £eském akciovém trhu, konkrétn¥ na Burze cenných papír· Pra-
ha (dále jen BCPP) a trhu americkém. Vycházíme z denních kurz·
akcií spole£ností AAA Auto, �EZ, Komer£ní banka, Telefonica O2,
Philip Morris a Unipetrol. Z amerického trhu vycházíme z kurz· akcií
spole£ností The Coca-Cola Company, Exxon Mobil Corporation (dá-
le jen XOM), General Electric Company, Google. Dále se zam¥°íme
na akciové indexy PX, PX-GLOB, NASDAQ Composite a S&P 500.

Historická data kaºdého z akciových titul· jsme získali z interneto-
vých stránek [2] (£eský trh) a [3] (americký trh). Výpo£ty provádíme
na datech1 nejvý²e za t°i roky, tj. 2.1.2009 - 30.12.2011, p°i£emº kurzy
za rok 2012 poslouºí k otestování obchodního systému.

2.1 Zp·sob obchodování

Pro pot°eby této práce je nutné stanovit ur£ité p°edpoklady. P°edpo-
kládejme, ºe jsme v pozici drobného investora, který chce co nejlépe
zhodnotit své �nance a zam¥°uje se na krátkodobé investice. Uvaºujme
disponibilní £ástku na obchodním ú£tu 500 000 K£. Investor nem·ºe
obchodovat s akciemi na burze sám, ale obchoduje prost°ednictvím
n¥kterého z £len· BCPP.

2.2 Náklady spojené s burzovními obchody

Na základ¥ srovnání poplatk· (podle £lánku [4]) za obchodování sta-
novených jednotlivými £leny BCPP jsme zvolili spole£nost Fio banka
(dále jen Fio). Spole£nost Fio dlouhodob¥ udrºuje poplatky za obcho-
dování na nejniº²í úrovni ve srovnání s konkurencí.

1V p°ípad¥ BCPP pocházejí data, se kterými pracujeme je²t¥ ze systému SPAD. Tento sys-
tém BCPP pouºívala do 30.11.2012, kdy p°e²la na platformu XETRA R© vyvinutou spole£ností
Deutsche Börse AG. Zdroj: [5].
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2.2.1 Poplatky

K podávání p°íkaz· p°edpokládejme pouºití výhradn¥ internetové apli-
kace e-Broker spole£nosti Fio. Díky zadávání pokyn· na internetu ne-
platíme poplatky2 za podání pokyn· do systému. Poplatky se hradí
aº v p°ípad¥ jejich realizace na trhu. Sazby poplatk· p°i obchodo-
vání prost°ednictvím Fio na £eském trhu lze nalézt v tabulce 2.1.
P°i obchodování na americkém trhu jsou stanovené poplatky shrnuty
v tabulce 2.2.

Procentní sazba Omezení vý²e poplatku
P°i nákupu i prodeji (z objemu obchodu) Minimum Maximum
Fio - poplatek za obchod 0,35 % 40 K£ 1 190 K£
Poplatek BCPP 0,01 % 10 K£ 4 000 K£

Tabulka 2.1: P°ehled poplatk· za obchody s investi£ními nástroji p°i obchodování
na £eském trhu prost°ednictvím Fio. Zdroje: [6], [7].

Po£et cenných papír·
P°i nákupu i prodeji do 100 ks v£etn¥ nad 100 ks Omezení
Fio - poplatek za obchod 7,95 $ 9,95 $ �
Pouze p°i prodeji Vý²e poplatku

Poplatek NASD max. 4,50 $ z kaºdého
(Trading Activity Fee) 0,00009 $/ks samostatného prodeje
Poplatek Security 0,00174 %
Exchange Commission z objemu kaºdého prodeje �

Tabulka 2.2: P°ehled poplatk· za obchody s investi£ními nástroji p°i obchodování
na americkém trhu prost°ednictvím Fio. Zdroje: [6], [7].

2.2.2 Závislost vý²e poplatku na objemu obchodu

Pro oba trhy jsme vytvo°ili grafy zachycující závislost velikosti po-
platk· na objemu obchodu.

Situaci pro £eský trh zachycuje obrázek 2.1. Krom¥ k°ivky p°edsta-
vující poºadovanou závislost jsou do grafu zaneseny také hrani£ní ob-
jemy obchod· dle tabulky 2.1, mezi kterými je odpovídající poplatek
za obchod variabilní. Oba druhy poplatk·, které se hradí jsou shora
omezené. Horní mez pro poplatek BCPP není v grafu zakreslen z d·-
vodu jeho velikosti. Poplatek z·stává �xní aº od objemu 40 mil. K£.
K°ivka závislosti je klesající a limitn¥ se blíºí k nule.

2Platí i pro obchodování na americkém trhu p°es aplikaci e-Broker.
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Obrázek 2.1: Graf zachycující závislost vý²e poplatk· na objemu obchod·
na £eském trhu

Situace pro americký trh je znázorn¥na na obrázku 2.2. Pro ob-
jem obchodu byl pouºit p°evodní kurz ze dne 10.7.2013 v hodnot¥
20,235 K£/USD. Vzhledem k situaci v �R se graf li²í hlavn¥ tím,
ºe poplatky nejsou zdola omezeny. V p°ípad¥ nákupu není vý²e po-
platku udána procentuáln¥ z objemu obchodu, ale dle tabulky 2.2 jsou
pouze dv¥ �xní £ástky, kolik m·ºeme p°i libovolném objemu obchodu
zaplatit. Z tabulky také vyplývá, ºe p°i prodeji akcií jsou poplatky
vy²²í neº p°i jejich nákupu, coº odráºí k°ivky v grafu. Horní hranice
poplatku v p°ípad¥ prodeje se tém¥° nedosáhne (kurz cenného papíru
by musel být vy²²í neº 50 tis. USD, tj. více neº 1 mil. K£). K°ivky
(pro p°ípad nákupu i prodeje) mají klesající charakter.

Grafy lze vytvo°it spu²t¥ním m-�le Poplatky.m.

2.2.3 Da¬ z p°íjmu

Posledním výdajem, který s obchodováním akcií souvisí je da¬ z p°í-
jmu. V souvislosti s daní z p°íjmu je t°eba dále speci�kovat pozici
investora. Jakoºto drobný investor se klasi�kujme jako fyzická osoba
- nepodnikatel. Tato práce se bude zabývat krátkodobou p°edpov¥-
dí kurzu akcie. Nebude tedy uvaºovat p°íjmy plynoucí z drºby cen-
ných papír· (dividendy, úroky), ale d·leºitý bude kapitálový výnos
z obchod·, tedy rozdíl mezi prodejním a nákupním kurzem akcie.
Na základ¥ £lánku o akciích a daních [8] a podle �10 Ostatní p°íjmy
Zákona £. 586/1992 Sb. o daních z p°íjmu [9] je povinností odvést
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Obrázek 2.2: Graf zachycující závislost vý²e poplatk· na objemu obchod·
na americkém trhu

da¬ z p°íjmu z realizovaného zisku, tedy kapitálového zisku o£i²t¥né-
ho o poplatky související s obchodem.

V souvislosti s akciemi se objevuje termín £asový test. Znamená
to, ºe p°íjem z prodeje je osvobozen od dan¥ z p°íjmu, pokud od doby
nákupu cenného papíru po jeho prodej uplynulo více neº 6 kalendá°-
ních m¥síc·3. V na²em p°ípad¥ budeme p°edpokládat, ºe ke spln¥ní
£asového testu nedojde a da¬ z p°íjmu ve vý²i 15 % bude nutné od-
vád¥t.

P°i obchodování na zahrani£ních trzích je t°eba v¥novat pozornost
zamezení dvojího zdan¥ní, a´ uº se jedná o dividendy ze zahrani£ních
akcií £i prodej zahrani£ních akcií. �eský investor by m¥l zda¬ovat za-
hrani£ní p°íjem v �R a podle pravidel �R. V²e ale záleºí na konkrétní
smlouv¥ o zamezení dvojího zdan¥ní. (viz. £lánek [11]).

3Jiº od roku 2014 by mohl být £asový test prodlouºen aº na t°i roky. Naopak dividendy
by mohly být od 15%ho zdan¥ní osvobozeny. Zdroj: [10].
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3. Burzovní informace

Historické kurzy akciových titul· obchodovaných na £eském trhu jsme
získali z internetového serveru [2] a na americkém trhu z [3]. Na²e
výpo£ty v této práci vycházejí z historických denních záv¥re£ných
kurz· akciových titul·.

Na £eském serveru [2] máme k dispozici pro kaºdý burzovní den
záv¥re£ný kurz akcie £i indexu, jeho procentuální zm¥nu vzhledem
k p°edchozímu dni a objem obchod· za celý den vyjád°ený jak �nan£-
n¥, tak i v kusech. Tato data jsou k dispozici pro obchody na BCPP,
ale také na £eské burze cenných papír· RM-Systém.

Server [3] poskytuje historické kurzy pro zahrani£ní akcie i indexy.
Ke kaºdému burzovnímu dni je k dispozici otevírací a záv¥re£ný kurz,
nejniº²í a nejvy²²í kurz, za které byl daný den obchod uskute£n¥n.
Dále m·ºeme získat informaci o celkovém objemu obchod· pro daný
den a také vý²i dividendy (pokud ji spole£nost vyplácí) v odpovída-
jící den. Poslední hodnotou je záv¥re£ný kurz upravený o dividendy
a p°ípadn¥ d¥lení akcií.

V obou p°ípadech máme k dispozici více informací o kurzech akcií
neº v této práci pot°ebujeme. Výpo£ty vycházejí pouze z historických
denních záv¥re£ných kurz·, resp. upravených záv¥re£ných kurz· akcií.

3.1 Srovnání poskytovaných informací

Informace poskytované vybranými servery poukazují na skute£nost,
ºe pro zahrani£ní akcie lze získat velké mnoºství informací o chování
kurzu akcie v konkrétní den na jednom míst¥, zatímco, pokud chce
investor znát podrobnosti o chování kurzu £eských akcií, je situace
sloºit¥j²í.

Výhoda zahrani£ního serveru tkví v p°edpo£ítaném upraveném
kurzu akcií. V p°ípad¥ £eských akcií je nutné zjistit pot°ebné infor-
mace o dividendách a následn¥ kurzy upravovat.

3.2 O£i²t¥ní kurz· o dividendy

Neº za£neme s kurzy dále pracovat, m¥li bychom se ujistit, ºe jsou
v nich zohledn¥ny jak vyplácené dividendy, tak i d¥lení akcií. Divi-
dendy zohledníme pomocí p°evodu na bezdividendovou akcii.
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V p°ípad¥ zahrani£ních akcií není s p°evody problém, jelikoº upra-
vené kurzy jsou jiº k dispozici. Naopak pro £eské akcie je nutné provést
o£i²t¥ní o vyplacené dividendy a korekci v p°ípad¥ d¥lení akcií. V této
práci jsme vycházeli z podrobného postupu k o£i²t¥ní, který lze nalézt
na [12].
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4. �asové °ady burzovních kurz·

Historické korigované záv¥re£né kurzy akciových titul· jsme získali
ve tvaru £asových °ad absolutních hodnot kurz· {x1, x2, x3, . . . , xn}.
Takovéto £asové °ady klasi�kujeme jako základní £asové °ady. Jelikoº
tyto °ady jsou nestacionární, je vhodné z nich vytvo°it £asové °ady
odvozené, které mohou být lépe vyuºitelné pro krátkodobé predikce.

4.1 Odvozené °ady burzovních kurz·

Jednou z moºností je vytvo°it odvozenou £asovou °adu relativních
diferencí (také £asová °ada jednodenních1 procentuálních výnos·) po-
mocí vzorce

δt = 100 · ∆xt
xt−1

= 100 · xt − xt−1
xt−1

. (4.1)

Jiný zp·sob je pouºít zlogaritmované koe�cienty r·stu (také logarit-
mické výnosy) a vyuºít vzorce

dt = 100 · ln
( xt
xt−1

)
.

Výpo£ty pro ob¥ odvozené °ady dávají podobné výsledky. Proto
dále pro v²echny akciové tituly provádíme výpo£ty výhradn¥ na zá-
klad¥ £asové °ady jednodenních procentuálních výnos·, pokud nebude
°e£eno jinak.

P°iloºené souboryData.xlsx aDataZahr.xlsx obsahují v²echny úpra-
vy získaných kurz· v²ech vybraných akcií.

4.2 Neekvidistantní vzorkování

P°i analýze £asových °ad je ºádoucí vypo°ádat se s r·znými pro-
blémy. Krom¥ nepravidelností souvisejícími s kalendá°em se lze se-
tkat nap°. s výpadky energie, které zp·sobí nemoºnost obchodování
na burze. Tyto nepravidelnosti mohou zp·sobit, ºe data £asové °ady
nebudou získána v ekvidistantních £asových bodech pozorování.

1V této práci jsme se omezili na p°edpov¥di na jeden burzovní den dop°edu. Tudíº sta£í
vytvo°it °adu jednodenních výnos·.
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4.2.1 Moºnosti £asové stupnice

Data o pohybech na burze lze získat pouze v rámci burzovních dn·,
tj. dn·, kdy se na burze obchoduje. Burzovními dny jsou pracovní dny
od 1.ledna do 30.prosince. Po£et burzovních dn· v roce se kaºdý rok
m¥ní2. Tato hodnota závisí na shod¥ státních svátk·, kdy se na burze
neobchoduje, s víkendy, ale také na dnech, kdy je vyhlá²eno burzovní
volno.

4.2.2 Zm¥na kalendá°e

Pokud uvaºujeme klasický kalendá°ní rok, získáme pravidelné meze-
ry mezi pozorováními zp·sobené vý²e zmín¥nými neburzovními dny,
p°edev²ím víkendy. Budeme proto uvaºovat jeho zjednodu²enou verzi
- �kalendá° burzovních dn·�. Tímto zp·sobem se zbavíme problém·
s mezerami v £asové stupnici zp·sobenými víkendy a posta£í °e²it jen
dny burzovního volna.

4.2.3 Burzovní volno

D·vody pro burzovní volno nebo dny, kdy se na burze neobchodovalo,
mohou být r·zné. Chyb¥jící údaje v £asové °ad¥ si lze vysv¥tlit nap°í-
klad tím, ºe nebyla dostate£ná poptávka nebo nabídka, p°ípadn¥ ne-
do²lo ke shod¥ mezi nabízeným a poptávaným mnoºstvím akcií. Dal²í
moºnost je výpadek dodávky elekt°iny a tím pádem výpadek celého
burzovního po£íta£ového systému, p°ípadn¥ i výpadek z jakéhokoliv
jiného d·vodu(nap°. napadení systému virem). Technici mohli práv¥ v
den, kdy chybí záznam, provád¥t údrºbu burzovního systému. Jiným
d·vodem mohlo být, ºe více obchodník·, kte°í na burze obchodují, po-
chází z jiné zem¥, kde práv¥ v daný burzovní den nastal státní svátek.
V tomto p°ípad¥ ale m·ºe být výsledek obchod· pro daný den zve°ej-
n¥n, protoºe zbylí obchodníci se obchodování zú£astnili. Av²ak data
pro daný den mohou být znehodnocena tímto problémem a nemuse-
jí vypovídat o reálném zájmu o akcie. Daný den by m¥l být objem
obchod· odli²ný oproti hodnot¥, kolem které se b¥ºn¥ pohybuje.

2Nap°. BCPP poskytuje na svých internetových stránkách kalendá° burzovních dn· s cel-
kovým po£tem burzovních dn· v roce - viz [14]. Podle zve°ejn¥ných minulých kalendá°· lze
p°edpokládat, ºe celkový po£et burzovních dn· v roce je bu¤ 250, 251 nebo 252.
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4.2.4 Metodika práce s daty

Chyb¥jící pozorování v £asové °ad¥ se lze pokusit eliminovat a um¥le
doplnit dopo£ítáním teoretických hodnot, vycházejíce z reálných hod-
not v blízkosti konkrétní mezery v pozorování. Nemusí v²ak chyb¥t
pouze jedno pozorování ale i více za sebou.

Uvaºujme provedení obchod· v pond¥lí a pátek a údaje za zbýva-
jící dny v týdnu budou chyb¥t. M·ºeme pouºít jednoduchou mate-
matickou úvahu a alespo¬ dv¥ mezery s ur£itou v¥rohodností vyplnit,
dopo£ítat.

Den Kurz akcie
Pond¥lí x1
Úterý �
St°eda �
�tvrtek �
Pátek x5

Tabulka 4.1: 1. uvaºovaná situace pro °e²ení problému mezer v £asové posloupnosti

Uvaºovaná situace je zobrazena v tabulce 4.1. V dal²ích postupech
budeme vyuºívat pom¥ru jednotlivých kurz· nebo-li koe�cientu r·stu
ceny akcie (n¥kdy také tempo r·stu) podle [13], str. 15

ki =
xi
xi−1

pro i = 2, 3, 4, 5. (4.2)

Nyní vyuºijeme pom¥ru obou známých hodnot a tento vztah si rozepí-
²eme vyuºitím pom¥rového vyjád°ení zm¥ny kurzu mezi jednotlivými
dny v týdnu, tedy jednotlivých koe�cient· r·stu. Na základ¥ vztahu
(4.2) si kaºdý pom¥r ozna£íme odpovídajícím koe�cientem ki

x5
x1

=
x5
x4︸︷︷︸
k5

x4
x3︸︷︷︸
k4

x3
x2︸︷︷︸
k3

x2
x1︸︷︷︸
k2

. (4.3)

Pr·m¥rné tempo r·stu ceny akcie vypo£ítáme pomocí geometrického
pr·m¥ru jednotlivých koe�cient· r·stu ceny, kde se vyuºije rozepsa-
ného vztahu (4.3)

k̄ = 4
√
k2 · k3 · k4 · k5 = 4

√
x5
x1
. (4.4)

Pro výpo£et pr·m¥rného tempa r·stu ve smyslu (4.4) známe v²e po-
t°ebné a zbývá tedy pouze doplnit do tabulky údaje pro úterý a £tvr-
tek. Jelikoº neznáme jednotlivé koe�cienty r·stu ceny akcie v daném
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Den Kurz akcie
Pond¥lí x1

Úterý x̂2 = k̄x1 =
x
1/4
5

x
1/4
1

· x1 = x
1/4
5 x

3/4
1

St°eda �

�tvrtek x̂4 = x5 · 1/k̄ = x5 · x
1/4
1

x
1/4
5

= x
3/4
5 x

1/4
1

Pátek x5

Tabulka 4.2: �e²ení 1. uvaºované situace s problémemmezer v £asové posloupnosti

týdnu, vyuºijeme pro koe�cienty ki v (4.2) pr·m¥rnou hodnotou pod-
le (4.4). Díky této úprav¥ a vzorci (4.2) získáme poºadované údaje.
Tabulka 4.2 zobrazuje výsledné °e²ení, které vypl¬uje alespo¬ dv¥ p·-
vodní mezery.

Bohuºel z·stává volné místo pro st°edu. Pokud bychom ale cht¥-
li aplikovat vztah (4.2) pro výpo£et kurzu akcie pro st°edu, byla
by tato hodnota vytvo°ena z jiº vypo£tených hodnot a ne reálných,
jelikoº se vyuºívá vztahu (4.2), který po£ítá s hodnotou sousední k
neznámé. St°ede£ní hodnota by p°íli² zkreslovala pr·b¥h £asové °ady,
proto x3 z·stane nevypln¥né. Mezery, které jsme vyplnily, jsou je²-
t¥ vypo£tené na základ¥ reálných hodnot, a proto by je bylo moºné
v p°ípad¥ nutnosti dále vyuºít.

V dal²í situaci mohou chyb¥t kurzy akcie jen za 2 po sob¥ násle-
dující dny. V tomto p°ípad¥ je postup pro dopo£ítání kurz· totoºný,
navíc ale budou zapln¥ny ob¥ mezery a tedy údaje za celý týden bu-
dou kompletní. Problém neekvidistantnosti je v tomto p°ípad¥ vy°e-
²en. Tabulka 4.3 zobrazuje °e²ení pro situaci, kdy chyb¥ly kurzy akcie
pro st°edu a £tvrtek.

Den Kurz akcie
Pond¥lí x1
Úterý x2

St°eda x̂3 = k̄x2 =
x
1/3
5

x
1/3
2

· x2 = x
1/3
5 x

2/3
2

�tvrtek x̂4 = x5 · 1/k̄ = x5 · x
1/3
2

x
1/3
5

= x
2/3
5 x

1/3
2

Pátek x5

Tabulka 4.3: �e²ení 2. uvaºované situace s problémemmezer v £asové posloupnosti

Jednou z posledních moºností je chyb¥jící pouze jediný kurz akcie
v týdnu. Op¥t stejným postupem doplníme kurz a zárove¬ £asovou
°adu. V tomto p°ípad¥ záleºí na tom, jaký vzorec pro dopo£ítání kurzu
zvolíme (k̄xi−1 nebo xi+1 ·1/k̄, kde i je index po°adí dne v týdnu, pro
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který neznáme hodnotu kurzu).
Nakonec zbývá moºnost, kdy nejsou známé hodnoty kurz· akcie

pro více neº 3 po sob¥ následující dny. Výskyt této situace není p°íli²
pravd¥podobný, ale pokud by nastal, lze stejným postupem zmen²it
mezeru o dv¥ hodnoty a dopo£ítat kurzy akcie. Zbylé hodnoty z·sta-
nou neznámé.

4.2.5 Neekvidistantnost v reálných akciových £asových °a-
dách

Tabulky 4.4 a 4.5 ukazují, kolik kterých situací nastalo u index· PX
a S&P 500 b¥hem let 2009 aº 2012. Druhý sloupec tabulek - �Potenc.
burz. dn· v roce� - zahrnuje burzovní dny a dny burzovního volna
krom¥ víkend·. B¥hem sledovaných období byla maximální doba bur-
zovního volna trvající 3 dny, a to pouze u £eského indexu PX v roce
2012. Nej£ast¥ji bylo burzovní volno pouze 1 den. Výpo£ty jsme pro-
vedli pomocí p°iloºeného skriptu NeekvidistantnostPocty.m.

�etnost výskytu vý²e analyzovaných situací je velice nízká, a to
a´ uº se jedná o £eský £i americký trh. Metodika dopo£ítávání kurz·
se proto obvykle v praxi nepouºívá.

Potenc. burz Po£et po sob¥ jdoucích dn· burz. volna
Období dn· v roce 1 2 3 . . .
2009 261 7 1 0 0
2010 261 5 1 0 0
2011 260 5 1 0 0
2012 261 4 1 1 0

Tabulka 4.4: Po£ty výskyt· mezer odpovídající velikosti v £asových °adách -
index PX

Potenc. burz Po£et po sob¥ jdoucích dn· burz. volna
Období dn· v roce 1 2 . . .
2009 261 8 0 0
2010 261 8 0 0
2011 260 8 0 0
2012 261 8 1 0

Tabulka 4.5: Po£ty výskyt· mezer odpovídající velikosti v £asových °adách -
index S&P 500
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5. Analýza anomálií naru²ujících
efektivnost trhu

Anomálie v souvislosti s akciovým trhem jsou situace, kdy se akciový
kurz vyvíjí v rozporu s teorií efektivních trh·. P°itom efektivní trh je
chápán v souladu s de�nicí tohoto pojmu jak ji uvádí R. A. Haugen
v [15]: � . . . na efektivním trhu akciové kurzy odráºejí v²echny infor-
mace, které je moºné znát a které jsou významné. Neexistují pod-
hodnocené a nadhodnocené cenné papíry.�1 Z toho plyne, ºe investor
nem·ºe zvý²it sv·j výnos z obchodu jakoukoliv analýzou akciových
kurz·.

5.1 Vybrané anomálie

Trºní anomálie se podle [17] rozd¥lují do t°í hlavních skupin: fun-
damentální, technické a spojené s kalendá°em. V této práci jsme se
zabývali vybranými anomáliemi °adícími se do t°etí skupiny, tedy ano-
málie spojené s kalendá°em. Jedním z matematických d·sledk· efek-
tivních trh· je stabilita rozd¥lení výnos· v r·zných burzovních dnech
a r·zných burzovních m¥sících.

Na získaných datech jsme testovali výskyt dvou anomálií: anomá-
lie zam¥°ené na porovnání výnos· v jednotlivých dnech týdne (denní
anomálie) a anomálie zabývající se porovnáním výnos· v jednotlivých
m¥sících.

Nejznám¥j²í z denních anomálií je pond¥lní (víkendový) efekt2, kte-
rý vyjad°uje, ºe akciové kurzy se v rámci jednoho týdne odvíjejí podle
ur£itého °ádu. Podle [17] by m¥ly kurzy v pond¥lí klesat. Tedy pro-
centuální zm¥na kurzu v pond¥lí oproti p°edchozímu pátku má být
v pr·m¥ru záporná. Podle [18] jsou pond¥lní výnosy vºdy niº²í neº
výnosy v ostatní dny v týdnu.

Efekt m¥síce v roce3 vyjad°uje rozdílné výnosy z obchod· v r·z-
ných m¥sících v roce. Známý je lednový efekt, který se týká �rem
s nízkou trºní kapitalizací. Akcie v první polovin¥ m¥síce ledna podle
[17] vykazují vy²²í zisk.

1citace p°evzata z [16]
2angl. "Weekend E�ect"(známý také jako týdnový efekt)
3angl. "Month of the Year E�ect"
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5.2 Testy denních anomálií

Testování denních anomálií jsme provedli dv¥ma zp·soby.
V prvním p°ípad¥ nás zajímaly klasické týdenní anomálie, kdy jsme

testovali shodu distribucí procentuálních výnos· v jednotlivých bur-
zovních dnech v týdnu (nap°. v²echna pond¥lí) oproti v²em ostatním
burzovním dn·m v týdnu dohromady (nap°. v²echna úterý aº pátky
jako jeden výb¥r).

Pro druhý p°ípad jsme modi�kovali skupiny stejných typ· burzov-
ních dn·. Zajímali nás burzovní dny ve vztahu k burzovnímu volnu
a u t¥chto typ· dní jsme také testovali shodu procentuálních výnos·.

Anomálie jsme testovali na v²ech d°íve ur£ených (kapitola 2) ak-
ciových titulech, a to jak na £eském, tak i na americkém trhu. Testy
jsme provedli na procentuálních výnosech za t°i jednoleté a následn¥
za celé t°íleté období v rozmezí let 2009-2011.

Pro jednoduchost jsme p°edpokládali, ºe denní výnosy mají cha-
rakter náhodných výb¥r· a ºe výnosy v jednotlivých dnech jsou na-
vzájem nezávislé. Vybrané anomálie jsme testovali pomocí neparame-
trického dvouvýb¥rového Wilcoxonova testu (viz [19], str. 100), který
p°edpokládá, ºe X1, X2, . . . , Xm je náhodný výb¥r s distribu£ní funk-
cí F a Y1, Y2, . . . , Yn je na n¥m nezávislý náhodný výb¥r z rozd¥lení
s distribu£ní funkcí G. Výb¥r X1, X2, . . . , Xm odpovídá výnos·m zvo-
leného dne (nap°. pond¥lí) a výb¥r Y1, Y2, . . . , Yn odpovídá výnos·m
ostatních dn·. Testuje se hypotéza H0 : F = G proti alternativ¥
H1 : F 6= G.

A£koliv je Wilcoxon·v test formulován jako test o shod¥ distribu£-
ních funkcí, je citlivý zejména na posunutí a je tedy schopen zachytit
zejména shodu st°edních hodnot. Hladinu významnosti jsme stanovili
na 10 %.

5.2.1 Klasické denní anomálie

Nejd°íve jsme testovali shodu distribucí procentuálních výnos· kaºdé-
ho burzovního dne v týdnu vzhledem ke zbylým dn·m v týdnu. Testy
byly provedeny v m-�le TestovaniJeden.m.

V p°ípad¥ £eského trhu jsme alespo¬ jednou zamítli hypotézu o
shod¥ výnos· pouze v letech 2010 a 2011. V p°ípad¥ amerického trhu
nebyla prokázána shoda výnos· pouze ve £ty°ech p°ípadech za v²echna
sledovaná období. Hypotéza o rovnosti výb¥ru procentuálních výnos·
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jednoho dne (nap°. pond¥lí) a výb¥ru zbylých výnos· nebyla nezamít-
nuta pro v²echny akciové tituly (resp. indexy) v jednom stejném roce
ani v celém t°íletém období.

Ani u jednoho akciového titulu (resp. indexu) jsme nemohli neza-
mítnout hypotézu o shod¥ procentuálních výnos· jednoho dne a výnos·
v²ech zbylých dní platící stabiln¥ více období - nap°. odchylka st°e-
de£ních výnos· �EZ v roce 2011 se uº v dal²ích sledovaných obdobích
neprokázala.

Speciáln¥ pond¥lní efekt popsaný v [17] a [18] se mezi v²emi tes-
tovanými akciovými tituly a indexy projevil pouze u procentuálních
výnos· spole£nosti Telefonica O2 na £eském trhu a The Coca-Cola
Company na americkém trhu, a to pouze v roce 2011.

Tabulky 5.1 aº 5.4 ukazují p°íklady výsledk· testování4 pro rok
2011 vybraných akciových titul· a index· na £eském (�EZ, PX)
a americkém trhu (XOM, S&P500).

Den Pr·m¥rný Rozptyl Významnost p-hodnota
v týdnu výnos výnosu anomálie testu

1 -0,3053 4,1120 NE 0,3840
2 -0,0328 1,9983 NE 0,5116
3 0,5541 2,1581 ANO 0,0201
4 0,1799 1,8315 NE 0,5976
5 -0,2319 1,8896 NE 0,1893

Tabulka 5.1: Výsledky test· klasických denních anomálií b¥hem roku 2011 - �EZ

Den Pr·m¥rný Rozptyl Významnost p-hodnota
v týdnu výnos výnosu anomálie testu

1 -0,4686 3,7318 NE 0,1849
2 -0,2280 1,5619 NE 0,4079
3 0,4031 1,3241 ANO 0,0047
4 -0,0159 1,5984 NE 0,9804
5 -0,2238 1,1722 NE 0,4911

Tabulka 5.2: Výsledky test· klasických denních anomálií b¥hem roku 2011 - PX

5.2.2 Modi�kované denní anomálie

Testy klasických denních anomálií neprokázaly významnost odchylky
výnos· ºádného burzovního dne v týdnu. Modi�kovali jsme proto sku-
piny stejných typ· burzovních dn· podle vztahu k burzovnímu volnu

4Ozna£ení burzovních dn· bylo provedeno podle jejich po°adí v týdnu (tzn. 1 = pond¥lí, . . . ,
5 = pátek).

17



Den Pr·m¥rný Rozptyl Významnost p-hodnota
v týdnu výnos výnosu anomálie testu

1 0,0486 3,3825 NE 0,6732
2 0,3496 2,2655 NE 0,2537
3 0,0182 2,7174 NE 0,7334
4 -0,0607 3,3316 NE 0,8297
5 0,0403 1,2451 NE 0,8549

Tabulka 5.3: Výsledky test· klasických denních anomálií b¥hem roku 2011 - XOM

Den Pr·m¥rný Rozptyl Významnost p-hodnota
v týdnu výnos výnosu anomálie testu

1 -0,1235 2,8677 NE 0,4435
2 0,2766 1,9069 NE 0,3058
3 -0,1704 2,3833 NE 0,4276
4 0,0654 2,5609 NE 0,5643
5 -0,0092 1,1448 NE 0,9434

Tabulka 5.4: Výsledky test· klasických denních anomálií b¥hem roku 2011 -
S&P 500

a pro tyto skupiny jsme provedli testování znovu. Uvaºovali jsme £ty°i
druhy dn· ozna£ené £ísly:

• -1 - skupina dn· p°edcházejících burz. volnu (typicky pátek),

• 0 - skupina dn· mezi dny burz. volna,

• 1 - skupina dn· následujících po burz. volnu (typicky pond¥lí) a

• 2,3 a 4 - skupina dn·, kdy p°edchozí ani následující den není
burz. volno (typicky úterý aº £tvrtek)5.

Pro lep²í p°edstavu, co je my²leno kterým typem dne, byly vytvo°eny
tabulky s p°íklady. Hypotetické situace a p°i°azení burzovních dn·
do skupin ukazují tabulky 5.5 aº 5.8.

Po Út St �t Pá
1 2 3 4 -1

Tabulka 5.5: V rámci týdne není ºádné
burzovní volno

Po Út St �t Pá
1 -1 � 1 -1

Tabulka 5.6: Na st°edu p°ipadá den
burzovního volna

Po Út St �t Pá
1 2 -1 � 0

Tabulka 5.7: Na £tvrtek p°ipadá den
burzovního volna

Po Út St �t Pá
� 1 3 4 -1

Tabulka 5.8: Na pond¥lí p°ipadá den
burzovního volna

5�íslo odpovídá po°adí konkrétního dne v týdnu. Dohromady tvo°í jednu skupinu.
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Podobn¥ jako u klasických denních anomálií, i p°i jejich modi�ka-
ci se poda°ilo zamítnout nulovou hypotézu alespo¬ u n¥jaké skupiny
burzovních dn·. Bohuºel to neplatí pro kaºdé z testovaných období.
Ani u jednoho akciového titulu (resp. indexu) nebyla zamítnuta shoda
procentuálních výnos· jedné skupiny burzovních dní a výnos· ostat-
ních typ· burzovních dní platící stabiln¥ více období. Ani prodlou-
ºením testovaného období (t°íleté) nebylo dosaºeno toho, aby byla
prokázána významnost anomálie vyskytující se u jedné ze skupin bur-
zovních dn· u v²ech testovaných titul· ve stejném období.

P°íklady získaných výsledk· testování ukazují tabulky 5.9 aº 5.12 -
pro vybrané akciové tituly a indexy na £eském (�EZ, PX) a americkém
trhu (XOM, S&P500).

Vztah Pr·m¥rný Rozptyl Významnost p-hodnota
k burz.volnu výnos výnosu anomálie testu

-1 -0,1805 1,8020 NE 0,3211
0 -1,6222 0,0284 ANO 0,0554
1 -0,1260 4,1452 NE 0,8900
234 0,1903 2,0507 NE 0,2957

Tabulka 5.9: Výsledky test· modi�kovaných denních anomálií b¥hem roku 2011
- �EZ

Vztah Pr·m¥rný Rozptyl Významnost p-hodnota
k burz.volnu výnos výnosu anomálie testu

-1 -0,0956 1,4148 NE 0,9319
0 -1,0434 1,0593 NE 0,2055
1 -0,4128 3,5786 NE 0,3114
234 0,0131 1,5018 NE 0,2578

Tabulka 5.10: Výsledky test· modi�kovaných denních anomálií b¥hem roku 2011
- PX

Vztah Pr·m¥rný Rozptyl Významnost p-hodnota
k burz.volnu výnos výnosu anomálie testu

-1 0,0361 1,2897 NE 0,8820
0 -0,9132 0,0000 NE 0,3499
1 0,0707 3,0929 NE 0,7903
234 0,1067 2,8464 NE 0,6448

Tabulka 5.11: Výsledky test· modi�kovaných denních anomálií b¥hem roku 2011
- XOM
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Vztah Pr·m¥rný Rozptyl Významnost p-hodnota
k burz.volnu výnos výnosu anomálie testu

-1 -0,0362 1,2209 NE 0,8938
0 -0,2686 0,0000 NE 0,6207
1 -0,1425 2,6396 NE 0,3202
234 0,0834 2,3318 NE 0,3220

Tabulka 5.12: Výsledky test· modi�kovaných denních anomálií b¥hem roku 2011
- S&P500

5.3 Testy m¥sí£ních anomálií

Dal²ím druhem anomálií, který jsme testovali je efekt m¥síce v roce.
Testovali jsme vºdy charakter procentuálních výnos· burzovních dn·
v jednom m¥síci a charakter výnos· burzovních dn· v²ech ostatních
m¥síc·.

Lednový efekt popsaný v [17] se mezi v²emi testovanými akci-
ovými tituly a indexy na £eském i americkém trhu projevil pouze
u procentuálních výnos· akcií spole£nosti Philip Morris pouze v roce
2010.

Ani u jednoho akciového titulu (resp. indexu) nebyla prokázána vý-
znamná odli²nost procentuálních výnos· jednoho m¥síce platící stabil-
n¥ více období. Ani prodlouºením testovaného období (t°íleté) nebylo
dosaºeno toho, aby byla prokázána významnost anomálie vyskytující
se v jednom m¥síci u v²ech testovaných titul· ve stejném období.

5.4 Zhodnocení výsledk· test· anomálií

U zvolených akciových titul· a index· nebyly prokázány ºádné anomá-
lie platící pro v²echny tituly ve stejném období nebo stabiln¥ vzhledem
k £asu pro jeden titul. P°i testování týdenních anomálií nepomoh-
la ani modi�kace skupin stejného typu burzovních dn·. Nepoda°ilo
se prokázat, ºe by vztah k burzovnímu volnu m¥l systematický vliv
na jednodenní výnosy.

Speciální p°ípady anomálií se za celé testované období u v²ech
testovaných akciových titul· na £eském i americkém titulu projevily
kaºdý nejvý²e jednou na kaºdém z testovaných akciových trh·. Pon-
d¥lní efekt u spole£nosti Telefonica O2 a The Coca-Cola Company
v roce 2011 a lednový efekt u spole£nosti Philip Morris v roce 2010.

Pro výsledky test· pro v²echny vybrané akciové tituly a indexy
v rámci testovaných období viz soubory CeskyTrh.xlsx a ZahrTrh.xlsx.
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5.5 Testy normality

K testování vybraných anomálií byl standardn¥ pouºíván neparame-
trický Wilcoxon·v test, který nep°edpokládá normální rozd¥lení dat.
Na základ¥ výsledk· tohoto testování jsme neidenti�kovali ºádné vý-
razné anomálie. Pouºití siln¥j²ího parametrického testu o shod¥ st°ed-
ních hodnot (t-testu, viz [19], str. 97) je limitováno spln¥ním jeho
p°edpoklad· o normalit¥ výnos·.

Testy normality probíhaly pro stejná období jako p°edchozí testo-
vání anomálií, tj. t°i jednoleté a celé t°íleté období v rozmezí let 2009-
2011. K otestování normality dat bylo pouºito více test· -Kolmogorov-
Smirnov, Lilliefors, Jarque-Bera, χ2 a Shapiro-Wilk 6.

Normalitu jsme otestovali na akciových titulech a indexech na obou
akciových trzích (£eském i americkém), které byly uvedeny jiº d°íve
(kapitola 2).

Ukázky výsledk· test· normality procentuálních výnos· zachycuje
tabulka 5.13 pro �EZ a index PX a tabulka 5.14 pro XOM a index
S&P 500 za rok 2011. Tyto výsledky nazna£ují, ºe pro vybrané tituly
není vhodné p°edpokládat normální rozd¥lení procentuálních výnos·.

Akciový titul �EZ PX

Normalita p-hodnota Normalita p-hodnota
Název testu výnos· testu výnos· testu

Kolmogorov-Smirnov NE 0,0236 ANO 0,1708
Lilliefors ANO 0,0753 NE 0,0030

Jarque-Bera NE 0,0010 NE 0,0010
χ2 ANO 0,3307 NE 0,0021

Shapiro-Wilk NE 0,0000 NE 0,0000

Tabulka 5.13: Výsledky test· normality procentuálních výnos· za rok 2011 - �EZ
a PX

Také u ºádného z ostatních titul· nedo²lo ke shod¥ výsledk· v²ech
test· normality. V¥t²ina test· zamítá nulovou hypotézu o normalit¥
dat. Proto u vybraných akciových titul· a index· v testovaných obdo-
bích (a´ uº se jedná o jednoletá £i t°íleté období) nelze p°edpokládat
normální rozd¥lení pro moºné dal²í testování pomocí parametrických
test·. Pro kompletní výsledky viz p°iloºený soubor TestNorm.xlsx.

6Funkce pro Shapiro-Wilk·v test jako jediný v MATLABu chybí. Je ale voln¥ dostupná
na serveru MATLAB CENTRAL [20].

21



Akciový titul XOM S&P 500

Normalita p-hodnota Normalita p-hodnot
Název testu výnos· testu výnos· testu

Kolmogorov-Smirnov NE 0,0020 ANO 0,1529
Lilliefors NE 0,0451 NE 0,0010

Jarque-Bera NE 0,0010 NE 0,0010
χ2 ANO 0,4881 NE 0,0052

Shapiro-Wilk NE 0,0005 NE 0,0000

Tabulka 5.14: Výsledky test· normality procentuálních výnos· za rok 2011 - XOM
a S&P 500

5.6 Zhodnocení výsledk· test· normality

Jednodenní procentuální výnosy vybraných akciových titul· a index·
se v rámci testovaných období ne°ídí normálním rozd¥lením. V p°ípa-
d¥ normality dat platí podobné záv¥ry jako v p°edchozím testování,
a sice, ºe ºádný titul nemá stabiln¥ normální rozd¥lení. Výnosy ne-
zachovávají normalitu ani z roku na rok. Pro kaºdý titul se situace
kaºdý rok m¥ní jiným zp·sobem.
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6. Pravd¥podobnostní rozd¥lení
výnos·

V dal²í £ásti práce jsme se omezili na £ty°i akciové tituly. Pracovali
jsme s kurzy spole£ností s nejvy²²í trºní kapitalizací na odpovídají-
cím trhu a p·sobící v energetickém pr·myslovém odv¥tví na £eském
(�EZ) a americkém trhu (XOM) a hodnotami akciových index· od-
povídajících trh· (PX a S&P 500). Omezili jsme se pouze na výnosy
vytvo°ené z dat za rok 2011, jelikoº tento rok p°edchází testovacímu
roku 2012.

U prvních dvou model· jsme se zam¥°ili nejprve na burzovní dny,
kdy byl výnos kladný a poté, kdy byl záporný. T°etí model se zam¥°uje
na po£et dn·, které uplynou od koup¥ akcií, neº bychom je mohli
prodat tak, abychom na obchodu vyd¥lali.

Výsledky popsané v této kapitole byly dosaºeny vytvo°enými skrip-
ty v MATLABu - PoSobeJdouci.m, DesetDni.m a VyhodnyObchod.m.
Kompletní tabulky (6.1 aº 6.5) s procentuálními £etnostmi v²ech mo-
del· jsou k dispozici v p°iloºeném souboru Procentualni cetnosti.xlsx.

6.1 Po£et dní udrºujících kladnou zm¥nu kurzu

bez omezení

V této podkapitole se zam¥°íme na to, kolik po sob¥ jdoucích burzov-
ních dn· od prvního r·stu byl výnos sledované akcie také rostoucí.
Tabulka 6.11 ukazuje odhadnuté empirické pravd¥podobnosti r·stu
kurzu akcií po práv¥ x po sob¥ jdoucích dn·. Obrázek 6.1 ukazu-
je histogramy pro po£ty po sob¥ jdoucích dn·, které udrºely kladný
r·st kurzu akciových titul·.

Výsledky výpo£t· v tabulce 6.1, které získáme na základ¥ dat
na obrázku 6.1, nazna£ují, ºe na obou trzích se r·st kurzu dokáºe
udrºet podobn¥ dlouhou dobu. Krom¥ indexu PX rostly kurzy v²ech
titul· maximáln¥ 5 dní v °ad¥. Index PX udrºel r·st aº 6 dní v °ad¥,
av²ak s více neº 55% pravd¥podobností kurz vzrostl pouze následující
den.

Dále byly na základ¥ výsledk· v tabulce 6.1 vytvo°eny empirické
distribu£ní funkce jednotlivých akciových titul· - obrázek 6.2. K°ivky

1�ádek procentuálních £etností pro po£et dn· rovný nule zna£í pravd¥podobnosti pro situaci,
kdy kurz vzrostl pouze jednou a dal²í den poklesl.
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Po£et �eský trh Americký trh
dn· CEZ PX XOM S&P 500
0 55,88 % 58,21 % 46,38 % 33,33 %
1 23,53 % 25,37 % 28,99 % 25,00 %
2 8,82 % 10,45 % 17,39 % 26,67 %
3 4,41 % 1,49 % 0,00 % 8,33 %
4 7,35 % 2,99 % 7,25 % 6,67 %
5 1,49 %

Tabulka 6.1: Odhady pravd¥podobností r·stu kurzu pro po£et dn·, které nava-
zovaly na kladnou zm¥nu kurzu u vybraných akciových titul· - výpo£ty z dat
za rok 2011
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Obrázek 6.1: Histogramy pro po£et dn·, které navazovali na kladnou zm¥nu kurzu
u vybraných akciových titul·

v grafu ukazují, ºe pro v¥t²inu testovaných akciových titul· v daném
roce je pravd¥podobnost, ºe kurz poroste 2 a mén¥ po sob¥ jdoucí dny,
v¥t²í neº 75 %. S&P 500 tuto hodnotu p°ekoná, kdyº kurz je rostoucí
po 3 a mén¥ po sob¥ jdoucí dny. Odhad pravd¥podobnosti r·stu kurzu
pro 4 a více po sob¥ jdoucí dny je pro v²echny tituly men²í neº 10 %.

6.2 Po£et dní udrºujících zápornou zm¥nu kurzu

bez omezení

V této podkapitole se zam¥°íme na to, kolik po sob¥ jdoucích burzov-
ních dn· byl výnos sledovaného akciového titulu klesající. Tabulka 6.2
zachycuje procentuální £etnosti pro po£et dní, které udrºely zápornou
zm¥nu kurzu akciového titulu.
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Obrázek 6.2: Empirická distribu£ní funkce pravd¥podobnosti r·stu kurzu pro po-
£et dn·, které navazovaly na kladnou zm¥nu kurzu u vybraných akciových titul·

Po£et �eský trh Americký trh
dn· CEZ PX XOM S&P 500
0 53,73 % 51,52 % 62,32 % 60,00 %
1 20,90 % 22,73 % 23,19 % 13,33 %
2 14,93 % 10,61 % 5,80 % 16,67 %
3 5,97 % 7,58 % 4,35 % 5,00 %
4 4,48 % 3,03 % 2,90 % 0,00 %
5 0,00 % 0,00 % 1,67 %
6 4,55 % 0,00 % 3,33 %
7 0,00 %
8 1,45 %

Tabulka 6.2: Odhady pravd¥podobností poklesu kurzu pro po£et dní udrºujících
zápornou zm¥nu kurzu u vybraných akciových titul· - výpo£ty z dat za rok 2011

Polovina sledovaných akciových titul· za sledované období klesala
nejvíce sedm dní. Kurz �EZu klesal, stejn¥ jako v p°ípad¥ r·stu kur-
zu, nejvíce p¥t dní za sebou. Kurz XOM klesal aº dev¥t dní za sebou.
Av²ak výsledky pro americké tituly nazna£ují, ºe odhad pravd¥po-
dobnosti, ºe kurz bude klesat práv¥ jeden den je 60 % a více. Výsled-
ky pro £eské akciové tituly nazna£ují, ºe odhad pravd¥podobnosti,
ºe kurz bude klesat práv¥ jeden den se pohybuje kolem 50 %. Obrá-
zek 6.3 ukazuje histogramy pro po£ty po sob¥ jdoucích dn·, kdy kurz
akciových titul· klesal.

Podobn¥ jako v p°edchozím p°ípad¥, vycházejíce z tabulky 6.2,
i zde jsme vytvo°ili graf zachycující empirické distribu£ní funkce pro
jednotlivé akciové tituly - obrázek 6.4. K°ivky v grafu nazna£ují,
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Obrázek 6.3: Histogramy pro po£ty dní udrºující zápornou zm¥nu kurzu u vybra-
ných akciových titul·

ºe odhad pravd¥podobnosti poklesu kurzu pro v²echny testované akci-
ové tituly v roce 2011 po 2 a mén¥ po sob¥ jdoucí dny je v¥t²í neº 70 %.
Odhady pravd¥podobností poklesu kurzu po 4 a mén¥ po sob¥ jdou-
cí dny jsou v¥t²í neº 90 %. Odhady pravd¥podobností poklesu kurzu
po 5 a mén¥ po sob¥ jdoucích dn· se pro akciové indexy a pro akcie
spole£ností li²í. Pro oba akciové indexy se tato hodnota pohybuje ko-
lem 95 %, zatímco pro akcie obou spole£ností mají odhady hodnotu
v¥t²í neº 98 %.
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Obrázek 6.4: Empirické distribu£ní funkce pravd¥podobností poklesu kurzu
pro po£et dní udrºujících zápornou zm¥nu kurzu u vybraných akciových titul·
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6.3 Odhad parametru Poissonova pravd¥podob-

nostního rozd¥lení pro po£ty dní udrºující zm¥-

nu kurzu v jednom sm¥ru

Pro získané empirické pravd¥podobnosti jsme se nyní pokusili odhad-
nout pravd¥podobnostní rozd¥lení a jeho parametr. Jelikoº výsled-
ky výpo£t· ukazují malé pravd¥podobnosti výskytu jev· a máme
k dispozici velký po£et dat (n > 30) a zárove¬ nás zajímají prav-
d¥podobnosti v celých £asových jednotkách, za vhodné jsme zvolili
diskrétní Poissonovo rozd¥lení pravd¥podobnosti s jedním paramet-
rem λ, který odpovídá pr·m¥rnému po£tu prvk· v £asové jednotce.

Ozna£meX náhodnou veli£inu po£tu dní udrºujících kladnou (resp.
zápornou) zm¥nu kurzu a p°edpokládejme, ºe X se °ídí Poissonovým
rozd¥lením pravd¥podobnosti s parametrem λ, tj. X ∼ Po(λ).

Odhad st°ední hodnoty po£tu dní udrºujících zm¥nu kurzu v jed-
nom sm¥ru vypo£teme pro kaºdou akcii podle vzorce pro jeho výpo£et

Ê(X) = 0 · P(X = 0) + 1 · P(X = 1) + . . .+N · P(X = N), (6.1)

kde N je maximální po£et po sob¥ jdoucích dn·, kdy se kurz dané
akcie m¥nil v jednom sm¥ru. Dále ur£íme 95% intervaly spolehlivosti
(α = 0, 05) pro parametr λ podle [21], str. 242, vzorec (11.13.8).

V p°ípad¥ r·stu, odhad st°ední hodnoty pro kaºdý z uvaºovaných
akciových titul· je2

CEZ : Ê(X) = λ̂ = 0, 84,

PX : Ê(X) = λ̂ = 0, 70,

XOM : Ê(X) = λ̂ = 0, 93,

S&P 500 : Ê(X) = λ̂ = 1, 30.

Celkový odhad st°ední hodnoty (pro v²echny £ty°i vybrané akcie) má
hodnotu Ê(X) = λ̂ = 0, 94. Odpovídající intervaly spolehlivosti mají
tvar

CEZ : 0, 30 < λ̂ < 2, 34,

PX : 0, 26 < λ̂ < 1, 91,

XOM : 0, 35 < λ̂ < 2, 47,

S&P 500 : 0, 56 < λ̂ < 3, 00.

2se zaokrouhlením na dv¥ desetinná místa
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Na obrázku 6.5 jsou zobrazeny histogramy z obrázku 6.1 s odpovídají-
cími teoretickými pravd¥podobnostními funkcemi (£erven¥) a pravd¥-
podobnostní funkce Poissonova rozd¥lení s odhadnutým parametrem
λ̂.
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Obrázek 6.5: Histogramy pro po£ty dní udrºující kladnou zm¥nu kurzu u vybra-
ných akciových titul· s teoretickou pravd¥podobnostní funkcí

V p°ípad¥ poklesu, odhad st°ední hodnoty pro kaºdý z uvaºovaných
akciových titul· je3

CEZ : Ê(X) = λ̂ = 0, 87,

PX : Ê(X) = λ̂ = 1, 06,

XOM : Ê(X) = λ̂ = 0, 71,

S&P 500 : Ê(X) = λ̂ = 0, 90.

Celkový odhad st°ední hodnoty (pro v²echny £ty°i vybrané akcie) má
hodnotu Ê(X) = λ̂ = 0, 88. Odpovídající intervaly spolehlivosti mají
tvar

CEZ : 0, 32 < λ̂ < 2, 38,

PX : 0, 50 < λ̂ < 2, 26,

XOM : 0, 32 < λ̂ < 1, 58,

S&P 500 : 0, 40 < λ̂ < 2, 04.

Na obrázku 6.6 jsou zobrazeny histogramy z obrázku 6.3 s odpovída-
jícími teoretickými pravd¥podobnostními funkcemi (£erven¥).

3se zaokrouhlením na dv¥ desetinná místa
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Obrázek 6.6: Histogramy pro po£ty dní udrºující kladnou zm¥nu kurzu u vybra-
ných akciových titul· s teoretickou pravd¥podobnostní funkcí

6.4 Po£et r·st· kurzu b¥hem 10 dní bez omezení

Dále nás zajímalo, kolikrát za uplynulých deset dní kurz rostl, a poté
kolikrát klesal. Rozmezí deseti dní bylo zvoleno, protoºe zachycuje
chování kurz· akcií b¥hem dvou burzovních týdn·. Z p°edchozích pod-
kapitol navíc víme, ºe kurz vybraných akciových titul· ve sledovaném
roce 2011 rostl aº sedm dní za sebou a naopak klesal aº dev¥t dní. Roz-
sah deseti dní se proto zdá být optimálním. Výpo£ty byly provedeny
klouzav¥ za celý rok 2011.

Tabulka 6.3 ukazuje odhady pravd¥podobností r·stu kurzu práv¥
x-krát b¥hem deseti burzovních dn·. Ani u jedné ze sledovaných akcií
se nestalo, ºe by její kurz rostl b¥hem celého sledovaného rozmezí
deseti dn·.

Histogramy jsou na obrázku 6.7. Ze v²ech £ty° histogram· se li²í
histogram pro �EZ. Z tohoto grafu lze soudit, ºe kurz �EZu v roce
2011 £ast¥ji rostl, neº klesal. Kurz akcie �EZu rostl výrazn¥ nej£ast¥ji
£ty°ikrát z deseti dn·, zatímco kurz ostatních akciových titul· rostl
nej£ast¥ji p¥t- £i ²estkrát.

Podobn¥ jako u p°edchozího modelu, i zde byl vytvo°en graf za-
chycující empirické distribu£ní funkce vybraných akciových titul· -
obrázek 6.8. Jednotlivé k°ivky nazna£ují, ºe na £eském trhu (platí
pro akcie �EZ a index PX) je odhad pravd¥podobnosti r·stu kurzu
4 a mén¥ dny necelých 50 %, zatímco stejn¥ £astý r·st na americ-
kém trhu (platí pro akcie XOM a index S&P 500) se vyskytl pouze
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Po£et �eský trh Americký trh
dn· CEZ PX XOM S&P 500
1 0,00 % 3,29 % 1,24 % 0,83 %
2 0,82 % 8,64 % 1,65 % 2,48 %
3 8,64 % 14,40 % 6,61 % 7,02 %
4 35,39 % 23,05 % 16,53 % 13,22 %
5 26,75 % 28,81 % 29,75 % 23,55 %
6 16,87 % 15,23 % 29,75 % 26,45 %
7 7,82 % 5,35 % 12,40 % 20,66 %
8 2,88 % 0,82 % 2,07 % 5,79 %
9 0,82 % 0,41 %

Tabulka 6.3: Odhady pravd¥podobností r·stu kurzu b¥hem 10 dn· u vybraných
akciových titul· - výpo£ty z dat za rok 2011
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Obrázek 6.7: Histogramy pro po£et r·st· kurzu b¥hem 10 dní - vychází z dat
za rok 2011

v p°ibliºn¥ 25 % p°ípad·. Odhady pravd¥podobností se p°ibliºn¥ vy-
rovnávají aº p°i r·stu v 7 a mén¥ dnech.

6.5 Po£et pokles· kurzu b¥hem 10 dní bez ome-

zení

Procentuální £etnosti pro práv¥ x pokles· kurzu b¥hem deseti dní má-
me vypsané v tabulce 6.4. Také v tomto p°ípad¥ se nestalo, ºe by kurz
n¥které ze sledovaných akcií klesal b¥hem celého sledovaného rozmezí
deseti dn·.

Obrázek 6.9, zobrazující histogramy pro poklesy kurzu b¥hem dese-
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Obrázek 6.8: Empirické distribu£ní funkce pravd¥podobnosti r·stu kurzu b¥hem
10 dn· u vybraných akciových titul·

Po£et �eský trh Americký trh
dn· CEZ PX XOM S&P 500
1 0,82% 0,41% 0,00% 0,00%
2 2,88% 2,47% 2,48% 5,79%
3 7,82% 4,12% 14,05% 20,66%
4 18,93% 18,52% 28,51% 26,45%
5 33,33% 26,34% 29,75% 23,55%
6 28,40% 24,69% 15,70% 13,22%
7 7,00% 13,17% 6,61% 7,02%
8 0,82% 7,82% 1,65% 2,48%
9 2,47% 1,24% 0,83%

Tabulka 6.4: Odhady pravd¥podobností pokles· kurzu b¥hem 10 dn· u vybraných
akciových titul· - výpo£ty z dat za rok 2011

ti dní, nazna£uje, ºe ²ikmost dat �EZu by mohla být v tomto p°ípad¥
opa£ná vzhledem k ostatním. Také výrazn¥ nej£ast¥j²í pokles nastává
u akcií �EZu, a to 6krát v rozmezí deseti dní.

Empirické distribu£ní funkce pro pokles kurzu jsou k dispozici
na obrázku 6.10. Situace na obou trzích se podle o£ekávání oto£ila.
Pro pokles 4krát a mén¥ za období nazna£ují k°ivky odhad pravd¥-
podobnosti na £eském trhu mezi 25 aº 31 % a na americkém trhu
v rozmezí 45 aº 53 %. Odhady pravd¥podobností se na obou trzích
tém¥° vyrovnávají aº p°i poklesu 8- a mén¥krát za období.
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Obrázek 6.9: Histogramy pro po£et pokles· kurzu b¥hem 10 dní - vychází z dat
za rok 2011
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Obrázek 6.10: Empirické distribu£ní funkce pravd¥podobností pokles· kurzu b¥-
hem 10 dn· u vybraných akciových titul·

6.6 Odhad parametru binomického pravd¥podob-

nostního rozd¥lení pro po£et zm¥n kurzu stej-

ným sm¥rem b¥hem 10 dní

Pro model, který jsme doposud popisovali se op¥t pokusíme odhad-
nout pravd¥podobnostní rozd¥lení a jeho parametr. I v tomto p°ípad¥
nás zajímali pravd¥podobnosti v celých £asových jednotkách, je proto
vhodné uvaºovat diskrétní rozd¥lení. V rámci kaºdého 10-ti denního
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období sledujeme kolikrát kurz rostl (resp. klesal). Na základ¥ tohoto
popisu je vhodné pouºít binomické rozd¥lení Bi(n = 10, p) s nezná-
mým parametrem p.

Protoºe binomické rozd¥lení není svým typem normální, vychá-
zí se p°i konstrukci intervalových odhad· z aproximací binomického
rozd¥lení. V této práci byl pouºit Wald·v asymptotický intervalový
odhad parametru p (viz [22]):(

p̂− zα/2
√
p̂(1− p̂)/n, p̂+ zα/2

√
p̂(1− p̂)/n

)
,

kde zα/2 p°edstavuje 100(1 − α/2)% kvantil standardizovaného nor-
málního rozd¥lení a p̂ je odhadem parametru p.

Víme, ºe st°ední hodnota binomického rozd¥lení je E(X) = n · p.
Odhady st°edních hodnot Ê(X) pro jednotlivé akciové tituly jsme pro-
vedli podle vzorce (6.1). Jelikoº parametr n známe, m·ºeme vyjád°it
odhad parametru p ve tvaru

p̂ =
Ê(X)

n
.

V p°ípad¥ r·stu, odhad parametru p pro kaºdý z uvaºovaných ak-
ciových titul· je4

CEZ : p̂ = 0, 4893,

PX : p̂ = 0, 4391,

XOM : p̂ = 0, 5211,

S&P 500 : p̂ = 0, 5471.

Celkový odhad parametru p (pro v²echny £ty°i vybrané akcie) má
hodnotu p̂ = 0, 4991. Odpovídající intervaly spolehlivosti mají tvar

CEZ : 0, 1795 < p̂ < 0, 7991,

PX : 0, 1315 < p̂ < 0, 7467,

XOM : 0, 2115 < p̂ < 0, 8307,

S&P 500 : 0, 2386 < p̂ < 0, 8556.

Na obrázku 6.11 jsou zobrazeny histogramy z obrázku 6.7 s odpoví-
dajícími odhady pravd¥podobnostních funkcí binomického rozd¥lení
s parametrem p̂ (£erven¥).

4se zaokrouhlením na £ty°i desetinná místa
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Obrázek 6.11: Histogramy pro po£et r·st· kurzu b¥hem 10 dní u vybraných
akciových titul· s teoretickou pravd¥podobnostní funkcí

V p°ípad¥ poklesu, odhad parametru p pro kaºdý z uvaºovaných
akciových titul· je5

CEZ : p̂ = 0, 4984,

PX : p̂ = 0, 5486,

XOM : p̂ = 0, 4748,

S&P 500 : p̂ = 0, 4529.

Celkový odhad parametru p (pro v²echny £ty°i vybrané akcie) má
hodnotu p̂ = 0, 4936. Odpovídající intervaly spolehlivosti mají tvar

CEZ : 0, 1885 < p̂ < 0, 8082,

PX : 0, 2401 < p̂ < 0, 8570,

XOM : 0, 1653 < p̂ < 0, 7843,

S&P 500 : 0, 1444 < p̂ < 0, 7614.

Pro po£et pokles· b¥hem deseti dní jsme vytvo°ili také odhady prav-
d¥podobnostních funkcí. Na obrázku 6.12 jsou zobrazeny histogramy
z obrázku 6.9 s odpovídajícími odhady pravd¥podobnostních funkcí
binomického rozd¥lení s parametrem p̂ (£erven¥).

5se zaokrouhlením na £ty°i desetinná místa
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Obrázek 6.12: Histogramy pro po£et pokles· kurzu b¥hem 10 dní u vybraných
akciových titul· s teoretickou pravd¥podobnostní funkcí

6.7 Po£et dní od koup¥, kdy se vyplatí akcie pro-

dat

V této £ásti práce jsme se zabývali po£tem dn·, které uplynou od
nákupu akcií, neº bychom je mohli prodat tak, abychom na obchodu
vyd¥lali (tj. se zapo£ítáním ve²kerých poplatk· popsaných v podka-
pitole 2.2).

Ozna£me Kt,N trºní hodnotu N akcií v £ase t, tj. Kt,N = N · xt.
Pro kaºdý nákup akcií jsme ur£ili omezení Kt,N ≤ 500 tis. K£. Simu-
lovali jsme investici do kaºdého z vybraných akciových titul· kaºdý
burzovní den a sledovali, za jak dlouho bychom vºdy mohli koupené
akcie výhodn¥ prodat. �e²ili jsme tedy problém minimalizace

min
s∈{1,2,...}

{(
(Kt+s,N − St+s,N)− (Kt,N +Bt,N)

)
> 0

}
,

kde je

N po£et nakoupených akcií,
Bt,N vý²e poplatku p°i nákupu N akcií v £ase t a

St+s,N vý²e poplatku p°i prodeji N akcií v £ase t+ s.

Výsledky nazna£ují, ºe nejdéle bychom museli £ekat v p°ípad¥ ak-
cií XOM, kdy se ve sledovaném roce 2011 objevil p°ípad, ºe uplynulo
více neº 160 dní od koup¥, neº bychom m¥li akcie prodat. V p°ípa-
d¥ akcií �EZ bychom museli £ekat aº 75 dní, u indexu PX více neº
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50 dní a v p°ípad¥ S&P 500 aº 60 dní. P°ekonáním doby p°ibliºn¥
120 burzovních dní6 od koup¥ akcií, by do²lo ke spln¥ní £asového tes-
tu. V sekci 2.2.3 jsme ale uvedli zjednodu²ující p°edpoklad, ºe spln¥ní
£asového testu nebudeme uvaºovat a da¬ z p°íjmu (z realizovaného
zisku) odvedeme i v tomto p°ípad¥.

Histogramy na obrázku 6.13, s ohledem na malé £etnosti a vel-
ké rozp¥tí doby £ekání, zachycují situace, kdy by bylo vhodné £ekat
maximáln¥ 40 dní od nákupu akcií. Kompletní histogramy lze získat
spu²t¥ním skriptu VyhodnyObchod.m.
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Obrázek 6.13: Histogramy pro po£et dní uplynulých od koup¥ akcií, neº je budeme
mít moºnost výhodn¥ prodat

Pro tento model byla vytvo°ena také tabulka procentuálních £et-
ností. Pro její rozsáhlost si v²ak ukáºeme pouze £ást z této tabulky,
kterou lze kompletní nalézt v p°iloºeném souboru. V tabulce jsou od-
hady pravd¥podobností doby £ekání, za jak dlouho se obchod vyplatí
a zárove¬ obsahuje odhad pravd¥podobnosti, ºe se obchod v daném
roce nevyplatí. Tabulka 6.5 ukazuje procentuální £etnosti £ekání ma-
ximáln¥ 9 dní, neº se obchod vyplatí. U kaºdého z titul· se objevil
alespo¬ jeden p°ípad £ekání dobu dlouhou aº 9 dní. Tabulka 6.5 a také
obrázek 6.13 nazna£ují, ºe v daném roce by ve více neº t°etin¥ p°í-
pad· bylo vhodné prodat akcie hned následující den, tj. jeden den
po nákupu akcií.

Empirické distribu£ní funkce pro dobu £ekání, neº by se obchod vy-
platil, jsou k dispozici na obrázku 6.14. Situace se mírn¥ li²í pro akcie

6P°esná délka £asového testu v burzovních dnech závisí na po£tu burzovních dní v roce.
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Po£et �eský trh Americký trh
dn· �EZ PX XOM S&P 500

Nevyplatí se 10,71 % 21,43 % 2,78 % 9,13 %
1 36,51 % 30,95 % 44,05 % 42,86 %
2 12,30 % 13,89 % 16,27 % 12,70 %
3 7,94 % 5,95 % 7,94 % 9,13 %
4 5,16 % 3,97 % 3,57 % 3,57 %
5 2,78 % 2,38 % 3,17 % 2,38 %
6 2,78 % 1,98 % 1,59 % 2,78 %
7 3,57 % 1,98 % 1,98 % 1,59 %
8 1,19 % 2,38 % 0,40 % 2,38 %
9 1,98 % 0,79 % 1,59 % 2,38 %
...

...
...

...
...

Tabulka 6.5: Odhady pravd¥podobností £ekání práv¥ x dní neº se obchod vyplatí
- výpo£ty z dat za rok 2011 - prvních 10 hodnot z p°iloºené tabulky pro kaºdý
titul

a pro indexy. V²echny tituly se drºí na podobných hodnotách odhad·
pravd¥podobnosti £ekání 11 a mén¥ dn·. P°i £ekání 14 a mén¥ dn·
jsou odhady pravd¥podobnosti u akcií kolem 85 % a u index· kolem 90
%. K°ivky nazna£ují, ºe u akcií je v¥t²í pravd¥podobnost, ºe bychom
mohli £ekat déle, neº by se obchod vyplatil, neº u akciových index·.
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Obrázek 6.14: Empirické distribu£ní funkce pravd¥podobností £ekání x dní, neº by
se obchod vyplatil, u vybraných akciových titul·
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6.8 Odhad parametru exponenciálního pravd¥po-

dobnostního rozd¥lení pro po£et dní, za kolik

se obchod vyplatí

Jako vhodný pravd¥podobnostní model doby £ekání na okamºik, kdy
se vyplatí akcie prodat, jsme zvolili exponenciální rozd¥lení. Také pod-
le [23] se toto rozd¥lení pouºívá k modelování doby do výskytu p°í-
slu²né události.

Exponenciální rozd¥lení má parametry A a δ. Vycházejíce z [21],
str. 130, je parametr A po£áte£ní doba, b¥hem které jev nem·ºe na-
stat. V tomto p°ípad¥ A = 0. Odhadujeme pouze parametr δ a jeho
95% interval spolehlivosti.

Protoºe pro exponenciální rozd¥lení platí E(X) = A+δ, k odhadu
parametru δ pouºijeme op¥t vzorec (6.1) pro odhad st°ední hodnoty.
Odhady st°ední doby £ekání (ve dnech), neº by byl obchod výhodný,
pro v²echny vybrané tituly jsou7

CEZ : δ̂ = 6, 22,

PX : δ̂ = 4, 51,

XOM : δ̂ = 8, 27,

S&P 500 : δ̂ = 4, 33.

Celkový odhad parametru δ (pro v²echny £ty°i vybrané akcie) má
hodnotu δ̂ = 5, 83 dne. 95% intervaly spolehlivosti pro parametr δ
jsme odhadli pomocí [21], str. 247, vzorec (11.14.13) a mají tvar

CEZ : 5, 52 < δ̂ < 7, 07,

PX : 4, 00 < δ̂ < 5, 12,

XOM : 7, 36 < δ̂ < 9, 43,

S&P 500 : 4, 93 < δ̂ < 3, 85.

Pro dobu £ekání, za jak dlouho by mohl být obchod výhodný, jsme vy-
tvo°ili odhady pravd¥podobnostních funkcí. Na obrázku 6.15 jsou zob-
razeny histogramy z obrázku 6.13 s odpovídajícími odhady pravd¥po-
dobnostních funkcí exponenciálního rozd¥lení s parametrem δ (£erven¥).

7se zaokrouhlením na dv¥ desetinná místa
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Obrázek 6.15: Histogramy pro dobu £ekání, neº by byl obchod výhodný, u vybra-
ných akciových titul· s teoretickou pravd¥podobnostní funkcí
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7. Praktické vyuºití znalostí
pravd¥podobnostních rozd¥lení pro
predikci

Na základ¥ simulací obchodování bychom m¥li být schopni p°edpov¥-
d¥t, jestli je pro nás daná strategie obchodování výhodná. V této práci
chápeme pojem p°edpov¥¤ jako doporu£ení k nákupu (resp. prodeji)
akcií v £ase t + 1 vytvo°ené v £ase t. Toto doporu£ení je zaloºeno
na informacích o historickém vývoji kurz· akcií do £asu t v£etn¥.

7.1 Obchodní strategie s maximálním pr·m¥rným

výnosem

V dal²í £ásti práce jsme vyuºili znalostí z p°edchozí kapitoly k analý-
ze moºností, jak na burze s vybranými akciovými tituly obchodovat.
Pro kaºdý titul jsme se dozv¥d¥li maximální po£et dn·, které mohou
udrºet kladný r·st (resp. pokles), a také kolikrát m·ºe kurz r·st (resp.
klesat) v rámci desetidenního období. Dal²í d·leºitou informací bylo,
v jak velkém £asovém horizontu má smysl uvaºovat drºení akcií.

Simulovali jsme nákup akcií a následn¥ jejich prodej po r·zn¥ dlou-
hé dob¥. Nyní jsme se snaºili celou £ástku 500 tis. K£ investovat
do akcií tak, abychom na pokrytí poplatk· nepot°ebovali dal²í �nan-
ce.

V rámci simulací uvaºujeme situaci, kdy jsme v okamºiku t a má-
me informaci o tom, kolikrát do £asu t kurz rostl (resp. klesal) (a´ uº
za sebou nebo v rámci desetidenního období), p°i£emº zohled¬ujeme
maximální po£et r·st· (resp. pokles·) kurzu zji²t¥ný d°íve. Rozhod-
neme se akcie koupit následující den, tj. v kurzu v £ase t + 1. Dále
zji²´ujeme jaký bychom m¥li pro�t, kdybychom v dané situaci (známý
po£et p°edchozích r·st·) vlastnili akcie r·zn¥ dlouhou dobu (maxi-
máln¥ v²ak do nejdel²í doby, kdy se nám investice do daného titulu
m·ºe vyplatit).

V²echny grafy pro v²echny akciové tituly si lze nechat vykres-
lit pomocí m-�le Simulace.m. Výsledky simulací byly exportovány
do souboru Obchodni strategie.xlsx.
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7.1.1 R·st kurzu

Nej°íve rozeberme situace, kdy nás bude zajímat po£et r·st· kurzu.
Vycházíme z my²lenky, ºe kdyº dosud kurz dostate£n¥ dlouho rostl,
mohla by být velká pravd¥podobnost, ºe dal²í den klesne, a proto
by m¥lo být výhodné akcie prodat.

Tímto jsme vytvo°ili p°ehledové �mapy� pro £ty°i vybrané akciové
tituly z dat za rok 2011, na základ¥ kterých bychom m¥li být schopni
vybrat nejlep²í obchodní strategii pro danou situaci. Obrázky, které
jsou k dispozici v p°iloºeném souboru Maximalni vynosy.xlsx, uka-
zují pr·m¥rné výnosy v r·zných situacích ve form¥ teplotních map.
Pro správnou interpretaci je v²ak zapot°ebí dávat pozor na m¥°ítko
pro ²kálování barev. Pro ukázku jsme vybrali obrázky 7.1 aº 7.4 za-
chycující situaci pro r·sty b¥hem 10 dní.
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Obrázek 7.1: Pr·m¥rné výnosy z obchodování akcií �EZ ve form¥ teplotní mapy

Pro situace zachycené na t¥chto obrázcích jsme vytvo°ili tabulky
7.1 pro £eský a 7.2 pro americký trh, které informují o strategii obcho-
dování s daným akciovým titulem, která p°inesla maximální pr·m¥rný
výnos ze v²ech. První sloupec pro kaºdý titul v tabulkách udává po£et
dní, kdy kurz vzrostl b¥hem 10 dní, do okamºiku t v£etn¥.

7.1.2 Pokles kurzu

V p°ípad¥ poklesu byl postup podobný. Vycházeli jsme z my²lenky,
ºe kdyº kurz dostate£n¥ dlouho klesá, m¥la by být velká pravd¥podob-
nost, ºe bude brzy r·st. Proto je v tu chvíli vhodné nakupovat akcie.

41



Pocet rustu

P
oc

et
 d

ni
 

Dny rustu behem 10 dni − PX

 

 

1 2 3 4 5 6 7 8 9

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

−8

−7

−6

−5

−4

−3

−2

−1

0

x 10
4

Obrázek 7.2: Pr·m¥rné výnosy z obchodování s PX ve form¥ teplotní mapy
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Obrázek 7.3: Pr·m¥rné výnosy z obchodování s XOM ve form¥ teplotní mapy

�EZ PX
Po£et Doba Pr·m¥rný Po£et Doba Pr·m¥rný
r·st· drºení výnos r·st· drºení výnos
9 32 34 290,17 K£ 9 4 5 556,72 K£

Tabulka 7.1: Obchodní strategie s maximálním pr·m¥rným výnosem - po£et r·st·
b¥hem 10 dní - £eský trh

Zji²´ovali jsme, jakého výnosu dosáhneme p°i jakém po£tu pokles·
kurzu do £asu t (v£etn¥) a r·zné dob¥ drºení akcií.

Obrázky ve form¥ teplotních map lze získat spu²t¥ním p°iloºeného
m-�le Simulace.m.
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Obrázek 7.4: Pr·m¥rné výnosy z obchodování s S&P 500 ve form¥ teplotní mapy

XOM S&P 500
Po£et Doba Pr·m¥rný Po£et Doba Pr·m¥rný
r·st· drºení výnos r·st· drºení výnos
1 97 94 431,32 K£ 1 57 59 776,85 K£

Tabulka 7.2: Obchodní strategie s maximálním pr·m¥rným výnosem - po£et r·st·
b¥hem 10 dní - americký trh

7.2 Obchodní systém

V této £ásti práce jiº známe v²e pot°ebné k vytvo°ení jednoduché-
ho obchodního systému. Ten jsme zaloºili na optimálních obchodních
strategiích zji²t¥ných simulacemi pro vybrané akciové tituly. Vytvo°ili
jsme t°i obchodní systémy reagující na

• po£ty dní udrºující r·st kurzu,

• po£ty dní udrºující pokles kurzu,

• po£ty r·st· (resp. pokles·) b¥hem 10 dní1.

�tvrtým je komplexní obchodní systém uvaºující v²echny t°i p°edcho-
zí situace a vybírá pro investora strategii, která by v daný moment
m¥la být mezi testovanými nejlep²í.

1Situace pro r·sty a poklesy byly slou£eny do jednoho systému, jelikoº se navzájem do-
pl¬ují a optimální strategie jsou u obou model· ekvivalentní (viz p°iloºený soubor Obchodni

strategie.xlsx ). Pokud nastane p°ípad, ºe se nedopl¬ují (kurz se b¥hem 10 dn· alespo¬ jednou
nezm¥nil), systémy tuto skute£nost zohlední a vyberou optimální strategii.
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Kaºdý obchodní systém testuje kaºdý den spln¥ní podmínky (vy-
chází z popis· jednotlivých systém·) pro aplikaci odpovídající opti-
mální obchodní strategie. P°i jejím spln¥ní dostaneme v £ase t pokyn
k nákupu akcií a následující den (v £ase t+1) provedeme obchod. Do-
ba drºení akcií do jejich prodeje, ozn. h, je p°edem známá. Po prodeji
akcií v £ase t + 1 + h je ihned testováno spln¥ní podmínky obchodní
strategie a proces se opakuje.

Obchodní systémy jsme testovali na datech z roku 2012. Jak bylo
popsáno v podkapitole 2.1, máme na za£átku roku 2012 k dispozici
500 tis. K£. P°i prvním signálu k nákupu z obchodního systému chce-
me investovat celou £ástku do daného jednoho akciového titulu. P°i
signálu k prodeji zadáme pokyn a na p°ípadný dal²í pokyn k nákupu
chceme investovat aktuální £ástku (bu¤ se £ástka navý²ila nebo sní-
ºila) v plné vý²i do stejného akciového titulu. Neinvestovaná £ástka
v £ase t+ 1 z·stává na obchodním ú£tu a v £ase t+h je k ní p°i£tena
£ástka utrºená z prodeje akcií a celá suma je op¥t disponibilní.

Algoritmus pro v²echny obchodní systémy je obsaºen ve skriptu
ObchodniSystem.m, ve kterém lze testovaný systém volit z nabídky
menu.

7.2.1 Srovnání výsledk·

Obchodní systémy jsme pouºili pro investování do vybraných akcio-
vých titul· na £eském a americkém akciovém trhu. U kaºdého pr·b¥-
hu investice jsme sledovali stav obchodního ú£tu a po£et provedených
obchod·.

Hospodá°ské výsledky jsou zobrazeny v tabulce 7.3. Data v tabulce
jsou rozd¥lena do dvou skupin. První skupinu tvo°í £istý zisk z investic
(tj. po ode£tení dan¥ z p°íjmu) nebo ztrátu. Druhá skupina informuje
o po£tu provedených r·zných typ· burzovních obchod·. Sloºky v této
skupin¥ jsou burzovní obchody zaloºené na (zleva doprava)2:

• po£tu r·st· b¥hem 10 dní,

• po£tu pokles· b¥hem 10 dní,

• po£tu dní udrºujících r·st kurzu a

• po£tu dní udrºujících pokles kurzu.

2V p°ípad¥ ekvivalence mezi optimálními strategiemi pro po£et r·st· a po£et pokles· odpo-
vídajícího modelu je za optimální zvolena �r·stová verze� .
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Zam¥°ení
obch. systému �EZ PX XOM S&P 500

Dny r·stu -74 037,70 K£ -22 468,05 K£ -42 602,61 K£ 15 793,08 K£
Po£et obch. 0 0 2 0 0 0 3 0 0 0 5 0 0 0 4 0
Dny poklesu 25 849,23 K£ -145 298,92 K£ 21 856,65 K£ 15 793,08 K£
Po£et obch. 0 0 0 1 0 0 0 64 0 0 0 8 0 0 0 6
Obd. 10 dní -45 534,18 K£ 0,00 K£ 0,00 K£ 0,00 K£
Po£et obch. 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Komplexní -38 180,54 K£ -152 983,87 K£ -1 100,40 K£ 36 534,81 K£
Po£et obch. 1 0 2 1 0 0 3 59 0 0 1 8 0 0 1 6

Tabulka 7.3: Srovnání zisk·/ztrát p°i pouºití jednotlivých obchodních systém·
na datech z roku 2012

Tabulka 7.3 ukazuje, kolik bychom vyd¥lali, kdybychom pomocí
vytvo°ených obchodních systém· obchodovali na burze v roce 2012.
Zdá se, ºe nejv¥t²í úsp¥²nosti z hlediska investice do jednoho akcio-
vého titulu bychom dosáhli pomocí obchodního systému reagujícím
na po£et dní udrºující r·st kurzu. Ve v¥t²in¥ p°ípad· obchodování
s tímto systémem jsme vyd¥lali více neº 15 000 K£.

Výsledky nazna£ují, ºe období jednoho roku je pro aplikaci obchod-
ního systému reagujícím na po£et r·st·/pokles· b¥hem 10 dní p°íli²
krátké. Ve v¥t²in¥ p°ípad· nebyl v·bec generován signál k nákupu
akcií.
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8. Záv¥r

Na po£átku práce jsme se seznámili s problematikou burzovních ob-
chod·, zejména poplatk· spojených s burzovními obchody. Potvrdili
jsme, ºe pro investora je výhodné obchodovat ve v¥t²ích objemech,
jelikoº s rostoucím objemem obchodu klesá poplatek k nule.

V dal²í £ásti práce jsme pracovali s £asovými °adami záv¥re£ných
kurz· akcií a zabývali jsme se zp·soby jejich úprav. Do²li jsme k zá-
v¥ru, ºe neekvidistantnost, zp·sobená dny burzovního volna, se v £a-
sových °adách objevuje velice z°ídka vzhledem ke v²em potenciálním
burzovním dn·m v roce, a proto není nutné vypl¬ovat odpovídající
mezery.

Zabývali jsme se anomáliemi naru²ujícími efektivnost trhu a testo-
vali výskyt vybraných anomálií u procentuálních výnos· vybraných
akciových titul·. N¥které anomálie se objevují pouze jednou a jiné
lze pozorovat opakovan¥. Neobjevili jsme v²ak ºádnou pravidelnost
v jejich výskytu, coº nás vedlo k záv¥ru, ºe je nelze efektivn¥ vyuºít
k p°edpov¥di vývoje akciových kurz·.

Dále jsme se zabývali statistickými vlastnostmi vybraných skupin
procentuálních výnos· a odhadem jejich pravd¥podobnostních rozd¥-
lení. Vytvo°ili jsme t°i skupiny výb¥r· z dat: výb¥r po£tu dní udr-
ºujících zm¥nu kurzu ve stejném sm¥ru, výb¥r po£tu dní r·st· £i
pokles· b¥hem 10 dní a výb¥r po£tu dní, které uplynou od koup¥
akcií, neº bychom je mohli ziskov¥ prodat. Odhadovali jsme, ºe první
skupina má diskrétní Poissonovo rozd¥lení pravd¥podobnosti. Bino-
mické rozd¥lení jsme odhadovali u druhé skupiny a t°etí skupin¥ jsme
odhadovali exponenciální rozd¥lení. Provedli jsme odhady parametr·
t¥chto rozd¥lení a také intervalové odhady t¥chto parametr·. Zvlá²t¥
u druhé skupiny jsme zaznamenali velké rozsahy intervalových od-
had· parametru p. Více jsme se ale zajímali o procentuální £etnosti
výskytu jednotlivých situací.

Nakonec jsme vyuºívali výsledk· získaných z p°edcházejících ka-
pitol k vytvo°ení jednoduchých obchodních systém·, pomocí kterých
by bylo moºné obchodovat na akciových burzách. P°i pouºití námi
vytvo°ených obchodních systém· jsme dosahovali £istého zisku spí²e
na americkém trhu. Na £eském trhu jsme £ast¥ji zaznamenali ztrá-
ty, které navíc byly v¥t²í neº v p°ípad¥ akciových titul· americké-
ho trhu. Obchodní systémy bychom z°ejm¥ m¥li spí²e pouºívat na
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americkém trhu.
Téma práce je velice obsáhlé a stále existuje velké mnoºství moº-

ností, jak konstruovat p°edpov¥di kurz·. Je také mnoho dal²ích postu-
p·, které by se daly v této práci otestovat a mohli bychom získat lep²í
výsledky (nap°. prodlouºení testovacího £asového období). Obchodní
systémy byly vytvo°eny na základ¥ dat za rok 2011 a byly pouºity
k obchodování v roce následujícím. Pouºití kaºdého systému na r·z-
ných datech m·ºe a také z°ejm¥ bude dávat r·zné výsledky a mohly
by vést k vyvození odli²ných záv¥r·.
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P°íloha A

Seznam p°iloºených datových a výstupních soubor·

na CD

1. zdrojová vstupní data s úpravami o dividendy (kurzy akcií, jednodenní procentu-
ální výnos, logaritmický výnos)

(a) Data.xlsx . . . £eský trh

(b) DataZahr.xlsx . . . americký trh

2. soubory obsahující kompletní výsledky testování efekt· trºních anomálií na v²ech
p·vodn¥ vybraných akciích a indexech - pr·m¥rný výnos pro danou skupinu bur-
zovních dní, rozptyl výnos· a výstupní p-hodnoty test· v£etn¥ rozhodnutí o vý-
znamnosti charakteru burzovních dní (kapitola 5)

(a) CeskyTrh.xlsx . . . £eský trh

(b) ZahrTrh.xlsx . . . americký trh

3. TestNorm.xlsx . . . soubor obsahující výstupní p-hodnoty test· normality procen-
tuálních výnos· v²ech p·vodn¥ vybraných akcií a index· v£etn¥ rozhodnutí
o normalit¥ (kapitola 5)

4. Procentualni cetnosti.xlsx . . . soubor obsahující kompletní tabulky procentuálních
£etností výskytu daných jev· popsaných v kapitole 6

5. Obchodni strategie.xlsx . . . soubor s výsledky simulací r·zných obchodních strate-
gií (kapitola 7)
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P°íloha B

Seznam p°iloºených M-�le na CD

1. Poplatky.m . . . vytvo°í grafy závislosti vý²e poplatk· za obchod na objemu ob-
chodu (kapitola 2)

2. Kalendar.m a KalendarUSA.m . . . m-funkce identi�kující burzovní den na £eském
nebo americkém trhu a p°i°azující po°adí v roce, v m¥síci, v rámci týdne, m¥síc
v roce a index (vztah k burzovnímu volnu - viz. podkapitola 5.2.2), pouºívané
m-funkce:

(a) Kolikaty_v_roce.m

(b) Velikonocni_pondeli.m

(c) Statni_svatek.m

3. NeekvidistantnostPocty.m . . . zjistí reálnou £etnost výskytu po sob¥ jdoucích dn·
burzovního volna (kapitola 4.2), pouºívané m-funkce:

(a) Kalendar.m

(b) KalendarUSA.m

4. TestovaniJeden.m . . . provede testy významnosti procentuálních výnos· jedné
skupiny burzovních dní (efekty trºních anomálií) v·£i v²em ostatním stejného
druhu dohromady (kapitola 5) pro zvolený titul ve zvoleném období, pouºívané
m-funkce:

(a) Kalendar.m

(b) KalendarUSA.m

5. TestNormalita.m . . . provede testy normality procentuálních výnos· pro zvolený
akciový titul ve zvoleném období, pouºívané m-funkce:

(a) Kalendar.m

(b) KalendarUSA.m

(c) swtest.m . . . Shapiro-Wilk·v test normality, pochází z [20]

6. PoSobeJdouci.m . . . pravd¥podobnostní model pro po£ty dní udrºující zm¥nu kur-
zu v jednom sm¥ru

7. DesetDni.m . . . pravd¥podobnostní model pro po£et r·st· (resp. pokles·) b¥hem
10 dní

8. VyhodnyObchod.m . . . pravd¥podobnostní model pro po£et dní, za jak dlouho
bychom mohli na obchodu vyd¥lat

9. PoplatkyObchod.m . . . pouze vrací vý²i poplatk· (v % z objemu obchodu) za ob-
chod (kapitola 2)

10. Simulace.m . . . simulace nákupu akcií a jejich následného prodeje po r·zn¥ dlouhé
dob¥ (výsledky ve form¥ teplotních map) (kapitola 7)

11. ObchodniSystem.m . . . komplexní obchodní systém, lze volit mezi jednotlivými
druhy systém· (kapitola 7), vyuºívá výsledk· získaných v m-�le Simulace.m
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