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Uvod

Dovodom pre vyber témy tejto seminarnej prace bol mdj zaujem o problematiku financnych
trhov. Vzhl'adom ku skuto¢nosti, ze sa uz dlhS$iu dobu zaujimam o dianie na svetovych
finan¢nych trhoch, bola moznost’ namodelovania vlastného modelu, prostrednictvom ktorého
bude mozné otestovat zavislost jednotlivych premennych na jeho konecnu hodnotu
a pripadny odhad buduceho vyvoja vel'mi zaujimava.

V sticasnosti vladne vac¢Sinovy nazor, Ze zarabat’ peniaze investovanim do cennych papierov
a je to Cinnost,, ktora je uréena len izkemu okruhu l'udi a Ze beZzny ob¢an bude vZdy na strane
tych, ktory investovanim len stratia. Skutocnost’ je vSak odlisna a kazdy moéze byt uspesny,
zalezi len na tvrdej praci a systematickom vzdelavani sa v tejto oblasti.

Akcie, patria k najrizikovejSim finanénym derivatom, ale ich potencionalny vynos patri
k najvy$sim. Z dlhodobého hladiska je moZné predpokladat’, Ze akciové indexy buda rast
a pri urcitych korekciach si stale udrzia dlhodoby rastovy trend.

V praci sa budeme venovat modelovaniu hodnoty indexu DJA (Dow Jones composite
average). Tento americky akciovy index sleduje 65 vyznamnych spoloc¢nosti, ktoré su
suCastou Dow Jones Industrial Average , Dow Jones Transportation Average a Dow Jones
Utility Average . V druhej Casti sa zameriame na predikciu vyvoja tohto indexu a zhodnoteniu

realnosti tejto predikcie.



1. Teoretické vychodiska modelu

Index Dow Jones Composite Average obsahuje dostatocné mnozstvo akciovych spolo¢nosti
ateda mézeme vychadzat z predpokladu, ze jeho hodnota je ovplyvnena aj celkovou
ekonomikou. Ked’Ze je skor vynimkou, aby sa spolo¢nostiam darilo v obdobi, ked’ celkova
ekonomika zobrazuje Upadok, resp. ak bude ekonomika rast’ tak hodnoty spolo¢nosti budi
klesat. V urcitych pripadoch je to mozné, ale ked’ si vezmeme spominané mnoZzstvo
spolo¢nosti, tieto korekcie by mali byt minimalizované a celkovy vyvoj akciového indexu
bude kopirovat’ vyvoj ekonomiky.

Podl'a Pavla Kohouta (2003, s. 75) st vynosy vacSiny cennych papierov (najmd akcii,
dlhopisov, nastroje penazného trhu) zlozené z dvoch casti. Prvym je dlhodoby rastovy trend,
druhou zlozkou su kratkodobé vykyvy. Obe zlozky st pre kazdy typ investicie rovnako
zastipené. Dlhodobé vynosy akcii su v priemere vysSie ako vynosy dlhopisov alebo
bankovych vkladov. AvSak pri vysSich dlhodobych vynosoch akcii sa musi investor zmierit
s vys$imi vykyvmi v kratkodobom horizonte. Dlhodobé trendy nam pomahaju v urcitej miere
predpovedat’ budice vynosy. Na obrazku ¢.1 je zobrazeny vyvoj DJA od roku jeho zaciatku

az po suasnost. V grafe je mozné vidiet’ jednoznacny dlhodoby rastovy trend prerusovany

kratkodobymi vykyvmi.
Obrazok ¢.1: Vyvoj DJA

Dow Jones Composite Average
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Podl'a Milosa Bojsu (2007, s.419) je potrebné brat’ v ivahu namietky ohl'adom skutoc¢nosti, ze
vynosy dosiahnuté v minulosti nie st zarukou rovnakych vynosov v buducnosti. Treba sa
preto zamysliet' nad tym, aké st priciny neustaleho dlhodobého rastu akciovych trhov. Autor
sa zameriava na tieto dve najpodstatnejsie:

- neustdle sa zvySujlice poznanie l'udstva, jeho vedecko-technické objavy a neustale
objavovanie novych technologii a ich zavddzanie do praxe, sa premieta do neustileho
rastu produktivity prace ateda aj do ziskovosti jednotlivych spolo€nosti 1 do celkového
rastu ekonomik,

- do rastu cien akcii sa samozrejme premieta aj znehodnocovanie kupne;j sily penazi, ¢ize

inflacia.

Pri stavbe modelu sme zvolili zdkladny model s piatimi premennymi: Hruby domaci produkt
(HDP) , Index Michiganskej Univerzity — index spotrebitel'skej dovery (UMCSENT),
Priemyselna vyroba (INDPRO), Spotrebitel'ské¢ uvery (TCC), Federalna urokova sadzba
(FEDFUND).

2. Data

Data vysvetl'ovane] premennej pouzité v tejto praci zahtiaju kvartalne akciové vynosy pocas
sledovaného obdobia, t.j od 1999 do 2009 a pri predikcii od roku 2006-2010. Zdrojom tychto
dat boli, udaje dostupné na http://finance.yahoo.com/q?s="DJA.

Zdrojom dat pre vysvetlované premenné boli internetové stranky St. Louis federalnej
rezervnej banky, agentiry Bloomberg a Michiganskej univerzity.

Pri vypocte sme uvadzali HDP ako kvartdlnu zmenu v %, v porovnani s predoslim obdobim.
HDP ukazuje ekonomicku aktivitu a stav ekonomiky ako celku. Predstavuje trhovii hodnotu
vSetkych vyrobkov a sluzieb vyprodukovanych za urcité obdobie na izemi urcitého Statu.
Ocakavame, Ze pri naraste HDP bude narastat’ aj hodnotami sledovaného indexu. Index
spotrebitel'skej dovery zohl'adnuje sucasnu situdciu a oCakavania buduceho vyvoja.
Ocakévania tvoria 60% z celkového indexu a vnimanie su¢asného stavu 40%. Tento index
teda odhal'uje predovsetkym ocakéavania spotrebitelov, ktoré maja vplyv na ich budtcu
spotrebu. Pouzili sme jeho priemernu kvartalnu hodnotu. Pri tomto ukazovateli taktiez
ocakavame pozitivnu zavislost’ a teda pri raste oCakavania o buducej spotrebe aj rast hodnot
spolo¢nosti a teda aj celkového indexu DJA. Priemyselna vyroba zahtnia fyzicku produkciu vo

vyrobnom a v tazobnom sektore a v sektore verejnych sluzieb. Poukazuje na stav priemyslu a



na vyvoj realnej ekonomiky. Rast priemyselnej vyroby predpokladdme, Ze bude pozitivne
vplyvat aj na rast hodnoty indexu.

Sporebitel'ské tUvery, zobrazené ako percentudlna medzikvartdlna zmena, odrdZaji zmeny
urovne uverovania obyvatelstva na ziskanie spotrebnych tovarov, alebo sluzieb. Pri raste
spotrebitel'skych tuveroch predpokladame aj rast spotreby ateda nasledne zvySenie
objednavok spolocnosti, ktoré by malo spdsobit’ rast indexu. Federdlna tirokova sadzba je
sadzba, za ktort si banky poZiiavaji peniaze navzdjom na medzibankovom trhu. Jedna sa
o kratkodobé pozicky ¢asto na jednu noc na udrzanie krytia povinnej miery rezerv. V modely
je urCena ako priemerna Stvrtrocna miera. Pri Grokovej miere, ako jedinej, predpokladame
negativnu zéavislost. Teda pri jej poklese, o¢akdvame viac penazi v ekonomike ateda aj

vysSiu spotrebu a nasledny rast hodnoty spoloc¢nosti a teda aj indexu.

3. Testované ekonometrické modely

Prvym testovanym modelom bol linedrny regresny model s pdvodnymi hodnotami a
vSetkymi vysvetlujicimi premennymi. Pomocou tohto modelu identifikujeme pripadné
problémy a nasledne sa poktsime ich odstranit’ a model upravit do takej podoby aby
vykazoval spravne hodnoty.

Budeme vychadzat’ z predpokladu o pozitivny vzt'ahu medzi takmer vSetkymi vysvetl'ujicimi
premennymi k vysvetlovanej premennej. Jedinym pripadom je federalna trokova sadzba,

ktorej hodnota by mala klesat’, ak sledujeme nérast hodnoty sledovaného indexu.

3.1. Vychodiskovy model

3.1.1. Odhad parametrov modelu
Zakladny model, ktory bol testovany, mozno zapisat’ nasledovne:

HODNOTA = f3, + B,HDP + 8,UMCSENT + B,INDPRO + 3,TCC + B,FEDFUND + ¢

V zékladnom testovanom modely sa javi ako Statisticky nevyznamna len jedna premenna,
konkrétne celkové spotrebitel'ské pozicky. Pre ostatné premenné nie je mozné, na zaklade p-
hodnoty, na ziadnej beznej hladine vyznamnosti zamietnut’ Hy: f§; = 0.

Vystup zékladného linearneho regresného modelu je zobrazeny na obrazku €. 2:



Obrazok ¢.2: Zakladny linearny model

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
HDP -3728668  553.3378 -6.738503  0.0000
C 5186.038 3546488 1462302  0.0000
UMCSENT -36.34110 19.28283 -1.884635 0.0671
INDPRO -195.5548 1088114 -1.797150  0.0803
TCC 7712899 6.222509  1.239516 0.2228
FEDFUND 237.8983 34.82057 6.832119  0.0000
R-squared 0651688 Mean dependent var 3306.523
Adjusted R-squared 0.605857 S.D. dependent var 602.4837
S.E. of regression 378.2440  Akaike info criterion 14.83508
Sum squared resid 5436604. Schwarz criterion 15.07838
Log likelihood -320.3718  F-statistic 14.21951
Durbin-Watson stat 0683789 Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ked’ze TCC ma p-hodnotu 0,22 > 0,1 , vyradime ju z naSho modelu a budeme pokracovat’
s modelom, v ktorom budt zahrnuté uz len ostatné Styri vysvetlujuce premenné.

3.1.2. Testy Specifikdacie
Vramci testov Specifikdcie sme pouzili Ramsey-ov RESET Test, ktorym sme testovali
Specifické chyby. Chyby v Specifikacii modelu vedi k vychylenosti a nekonzistentnosti
odhadov parametrov modelu, ktord sa prejavuje nenulovou strednou hodnotou vektora

ndhodnych chyb.
H, :&~N(0,0%]) H,:e~N(u, o), u#0

P-hodnota>a ,pre alfa 0,05 nemozeme zamietnut nulovu hypotezu o spravnej specifikacii
modelu.

Obrazok ¢.3 : Vystup z testu Specifikacie
Ramsey RESET Test:

F-statistic 3.316475 Probability 0.076469
Log likelihood ratio 3.681708 Probability 0.055012

Zdroj: Vlastné spracovanie

3.1.3. Testy heteroskedasticity
Pritomnost’ heteroskedasticity sme testovali pomocou 2 testov. Prvym z nich bol White-ov
test (obrazok ¢.4), kde na vsetkych beznych hladinach vyznamnosti je nutné zamietnut’

nulovt hypotézu, ktori je mozné zapisat’ nasledovne: H0: 67 = o s testovacou Statistikou

W=nR2~ y, | (kdek je pocet parametrov modelu bez konStanty).



Obrazok ¢.4: Whiteov test heteroskedasticity

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 4.159882 Probability 0.001416
Obs™R-squared 21.44550 Probability 0.006054

Zdroj: Vlastné spracovanie

Poslednym pouzitym testom bol Breusch-Paganov test s nulovou hypotézou homoskedasticity
. 1
a testovacou Statistikou: LM :ESSE ~a X0

Kde LM vyslo 21,5 a Chi pri 0,01 stupnoch volnosti a hodnote k=8 20,09, teda zamietame
hypotézu o homoskedasticite apotvrdila sa nam aj tymto testom pritomnost’

heteroskedasticity.

3.1.4. Jarqueov-Berov test normality rezidui
Normalitu rezidui budeme testovat’ pomocou Jarque-Berovho testom (obrazok ¢.5). Tento test

meria rozdiel Sikmosti a Spicatosti dat a porovnava ho so znadmym rozdielom normalneho
rozdelenia.

Obrazok ¢.5: Histogram rozdelenia

e Series: Residuals

74 Sample 1999:1 2009: 4
Observations 44
Mean 651E-13
Median -75.45575
Maximum §37.8970
Minimum -549.4637
Std. Dev. 362.6907
Skewness 0.457867
Kurtosis 3.006980

Jarque-Bera  1.537463
Probahility 0.463601

-800 -400 0

Zdroj: Vlastné spracovanie

P-hodnota v nasom pripade ma hodnotu 0,46 a hypotézu o normalnom rozlozeni nezamietam,
teda rezidua si z normalneho rozdelenia. Model by teda mal viest’ k neskreslenym odhadom
parametrov.



3.1.5. Testy autokoreldacie
Pre testovanie pritomnosti autokorelacie sme pouzili dva testy, ktoré pontka Eviews, t.].

Durbin Watson test a Breusch Godfrey Serial Correlation LM test.

Durbinov — Watsonov test ma nasledovnu testovaciu Statistiku:

tT—'z(Ct — 1)’
t=1 €t

Vypocitanda hodnota DW S$tatistiky: 0,658629 sme porovnali stabul’kovymi hodnotami
hornej(dU) a dolnej(dL) hranice, ktoré st pre pocet pozorovani n=44 a pocet premennych k=4
nasledovné: dL= 1,336 a dU= 1,720. Kedze DW< dL, mézZeme zamietnut’ nulovi hypotézu
o nepritomnosti autokorelacie.

K rovnakému zaveru dospejeme aj pouzitim Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testu

(obrazok &.6), ktory ma testovaciu Statistiku nR” ~y %*(p).
Obrazok ¢.6: Test autokorelacie

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 11.78493 Probability 0.000004
Obs™R-squared 2525146  Probability 0.000045

Zdroj: Vlastné spracovanie

Zamietam Ho, o nepritomnosti autokorelacie, na vSetkych beznych hladindch vyznamnosti,
ateda aj BG ndm potvrdila vyskyt autokoreldcie Autokoreldcia sa mdze nachadzat
z dovodov vynechania autokorelovanej relevantnej premennej, nespravnej funkcionalnej

formy a ¢asto z dovodu Gprav pouzitych dat.

3.1.6. Testy multikolinearity
Prostrednictvom multikolinearity sa budeme snaZit' zistit’ intenzitu zavislosti medzi dvoma

alebo viacerymi premennymi. Pri¢inou multikolinearity je tendencia ¢asovych radov vyvyjat
sa rovnakym smerom. Vysoky stupenn multikolinearity znizuje presnost’ odhadu regresnych
koeficientov.

Determinant matice (obrazok ¢.7)vysvetlujicich premennych D= 0,67854 je nizky, ¢o
indikuje problém multikolinearity v modely.

Obrazok ¢.7: Korela¢na matica medzi vysvetl'ujicimi premennymi

Correlation Matrix

HDP UMCSENT | INDPRO | FEDFUND
HDP 1.000000 | -0.164956 | 0.065540 | 0.523039
UMCSENT | -0.164956 | 1.000000 | -0.005547 | -0.190329
INDPRO | 0.065540 | -0.005547 | 1.000000 | 0.154905
FEDFUND | 0523039 | -0.190329 | 0.154905 |IEIEEESEEN

Zdroj: Vlastné spracovanie



Pre potvrdenie tejto indicie boli pouzité d’alSie testy na vySetrenie multikolinearity, konkrétne
test Farrara a Glaubera.

Testovacia Statistika testu Farrara a Glaubera mé nasledovny tvar:
7= —{n ~1- é(ZK + 5)}1111)

Vypoéitani hodnotu y* porovname s tabul’kovou hodnotou y4-00s = 15,51,

Nami vypocitand hodnota 67, 026 > 15,51 a na zvolenej hladine vyznamnosti 0,05, mézeme
zamietnut’ nulovi hypotézu o nepritomnosti multikolinearity. Avsak ked’ze ide o ¢asovy rad
dat, je vyskyt multikolinearity pochopitelny, z dovodu suvislosti a prepojenosti jednotlivych

premennych medzi sebou.

4. Predikéna schopnost’ modelu.
Pri predikénej schopnosti vychddzame z vytvoreného modelu a rovnice:

DJA = -3515.47*HDP + 5068.28 - 35.58 *UMCSENT - 172.56*INDPRO +
+245.61*FEDFUND

4.1.0bchodovanie trhového indexu.
V tejto cCasti prace sa budeme snazit’ porovnat’ vysledky obchodov pri vyuziti nami zisteného

modelu a komparovat’ ho s moznymi vysledkami pri obchodovani indexu DJA.

Treba spomenut’, Ze samotné obchodovanie indexov nie je moZzné realizovat’ a realizuju sa cez
finan¢ny ndstroj futurity. Kedze sa nam nepodarilo prepojit’ datovy softvér, nemohli sme
urcit’ presny datum realizacie obchodu.

Casové obdobie sme rozdelili do 3 ¢asti. V prvej budeme uvazovat’ od roku 2006-2008, ktoré
mozeme povazovat za obdobie silného rastu. Obdobie od roku 2008- prva 2 r. 2009 za
obdobie recesie a upadku trhov a druhu 2-2010 za obnovovacie obdobie, kedy sa spolo¢nosti
snazili dostat’ na tirovne pred krizou. Pri obchodovani sme sledovali mesacné hodnoty indexu
DJA.

Pri jednotlivych obchodoch sme neuvazovali o slippagi, teda o nevysporiadani obchodu za
modelova cenu, kedze je potrebné predpokladat’, Ze ide len o teoreticky nakup, nie redlny
a nami zvolena a testovand hodnota nemusi byt zobchodovana. V pripade uvazovania by sme
(low) v pripade predaja a uzavretia pozicie, resp. otvorenia pozicie short.

Poplatky sme tiez nezahrnuli, ked’ze ich vysku ma kazdy broker individualnu a preto cize

dané vystupy a zhodnotenia kapitalu su v urcitej miere skreslené.
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V nasledujicom obrazku ¢.8 si zobrazené porovnania vyvoja nami namodelovanych hodnét

a realnych hodnot.

Obrazok ¢.8: Porovnanie vyvoja namodelovanych hodn6t a realnych
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako je mozné vidiet, dochadza k urcitému skresleniu v obdobi, kedZe sa nam javi ako

protichodny s vyvojom trhu uvedenom na obrazku ¢.9.

Obrazok ¢.9: Vyvoj DJA pocas poslednych 5 rokov.
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Pri zohl'adneni zakladnych technickych formacii, akymi st v naSom pripade Groven podpory

(support) a trendliny mézeme vidiet’ 5 prileZitosti v grafe na obrazku 7.

Obrazok ¢.6: NaznacCenie moznych vstupov a vystupov
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako je mozné vidiet’ podl'a ¢asovych rozmedzi od roku 2006-2008 ndm model rastol a dostal
sa na vyssie hodnoty ako realny index. Na tomto grafe je opat’ skresleny vyvoj v spominanom
obodobi, kedze ako je mozné vidiet’ na predchadzajucom obrazku, slo o rastové obdobie.

V tomto nasom pripade po aplikovani zédkladnych formacii, akymi st trendliny a uroven

podpory (supportu) pre zvySenie nasich Sanci na dosiahnutie zisku.

V roku 2008, ked’ zacala finan¢na kriza sa prejavovat’ v US ekonomike sa nam podarilo
kombindciou pretnutia trendliny a irovne podpory zmenit trend z klesajiiceho na rastici a nas
model kopiroval vyvoj realneho indexu. Poziciu by sme drzali opét’ do doby, kedy by

modelovany index nepret’al rastovu trendlinu.

Obdobie od polky 2009-2010 sa pri pohl'ade na vyvoj modelu dd nazvat’ ako ,,névrat
k povodnym poziciam.,, Tu sme mali vyvoj Gplne opacny a na§ model v porovnani s redlnymi

datami mal mierne opacny vyvoj.
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Zaver

Zakladny testovany model sa javil zo zaciatku, ako dobry a obsahoval len jednu Statisticky
nevyznamnu  premennu, avSak identifikovali sme problém  heteroskedasticity
1 multikolinearity. Nas vysledny model :
DJA = -3515.47*HDP + 5068.28 - 35.58*UMCSENT - 172.56*INDPRO +
+245.61*FEDFUND

V modely sa ndm uZ nezobrazuju celkové spotrebitel’ské uvery, ktoré ndm program urcil ako
nevyznamné. Vyskytuje sa nam tu vsak vela nepotvrdenych veci. Kedze koeficient [ pre
HDP je zaporny, indikuje to negativhu zavislost medzi vyvojom indexu a tohto
ekonomického ukazovatela. Nasim predpokladom bola skutocnost, ze ak rastie ekonomika
tak rastic aj hodnota spolognosti. Dal§im negativnym vplyvom sa javi index dovery
spotrebitelov. Ked'ze sme predpokladali, ze ¢im vyssi je tento ukazovatel tym je vicSie
ocakavanie spotrebitel'ov v rast spolocnosti, model ndm ukazuje negativnu zavislost’. Index
priemyselnej vyroby sme tieZ predpokladali, Ze bude pozitivne ovplyviiovat’ vyvoj hodnoty
indexu DJA. Ked'Ze rasticim mnozstvom objednévok, stupaji trzby spolo¢nosti a teda aj jej
zisk, automaticky by mala rast’ aj hodnota spoloc¢nosti. V nasom modeli ma vsak koeficient 3
zaporné¢ znamienko. Poslednym koeficientom su federalne urokové sadzby, za ktoré si
komeréné banky pozi€iavaji likviditu medzi sebou na medzibankovom trhu. Tu ndm
predpoklad tiez nevysiel, pretoze ak budu tieto Groky narastat, objem penazi v ekonomike
bude klesat’ ateda investicie budu drahSie. Automaticky by tak mala klesat hodnota
spolo¢nosti.

Z celkového hladiska sa ndm model neosvedcil, na prvy pohl'ad sa zdal dobry, ale d’alsim
testovanim sme uitho nasli vel'a chyb. Predikéna schopnost’ a ndsledné obchodovanie , resp.
nasa snaha o simuldciu neprebehla taktiez podla prvotnych ocakavani, vzhl'adom ku
skutoc¢nosti, ze sa jeho vyvoj v porovnani s realnym indexom lisil a bol protichodny, ¢o je pre
realnu aplikdciu nepouzitelné, hoc by sme chceli vyuzit' prikazy short, otazku spravneho

nacasovania by sme nedokézali zodpovedat’.
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