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Abstract

Cluster Analysis of Jumps on Capital Markets

We analyze the behavior and performance of multiple price jump indicators across capital markets
and over time. By using high-frequency we perform cluster analysis of price jump indicators that
share similar properties in terms of their performance in that they minimize Type | and Type II
errors. We show that clusters of price jump indicators do not exhibit equal size. Clusters are stable
across stock market indices and time. Detected numbers of price jumps are also stable over time.
The recent financial crisis does not seem to affect the overall jumpiness of mature or emerging
stock markets. Our results support the stress testing approach of the Basel Ill. Accords in that the
jump component of the volatility process does not need to be treated separately for the purpose
of stress testing.
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Basel agreements
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Uvod a prehled literatury

Casové fady generované finanénimi trhy obsahuji nespojitosti ve vyvoji cen — cenové
skoky —jak diive popsal Press (1967) anovéji Cont (2001). Z empirického pohledu cenové
skoky predstavuji nahlé zmény v cené béhem kratkého ¢asového intervalu. Ve finanéni
literatufe se Casto vyuziva dekompozice volatility na bily Sum (gaussovska slozka
piedstavujici difuzni proces) a cenové skoky. Pravé cenové skoky odpovidaji velkému
mnozstvi trznich jevi, které nemohou byt spojeny s gaussovskym rozdélenim. Soucasna
finanéni literatura upozornuje, jak je dulezité odhadovat a pracovat s cenovymi skoky,
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protoze jejich pfitomnost mize mit vazné dasledky pro fizeni rizik a ocenovani aktiv
(Arshanapalli ef al., 2013; Carra a Wu, 2010; Caporin ef al., 2011), a ¢esky finan¢ni trh
neni v této oblasti zadnou vyjimkou (Witzany, 2013). Zaroven vsak je identifikace ceno-
vych skokt zasadnim problémem vzhledem ke specifikaci modelu. I ptes velké mnozstvi
metod a indikatorl pro identifikaci cenovych skokid nedochazi ke shod¢ pfi jejich pouziti
(viz Dumitru a Urga, 2012).

V tomto ¢lanku komplexné analyzujeme chovani raznych indikatord cenovych
skokii aplikovanych na vysokofrekvencéni data z kapitalovych trhii. Nas ptinos se da
shrnout takto: Identifikujeme shluky indikatorti z hlediska jejich vykonnosti a analyzu-
jeme jejich chovani napfi¢ trhy a v pribéhu Casu. Ukazujeme vysoky stupen stability
vykonnosti indikatort. Na rozdil od obecného nazoru také prokazujeme, ze finan¢ni krize
v letech 2007-2008 neovlivnila celkovou skokovost na vyspélych a ani na rozvijejicich
se kapitalovych trzich.! Nase vysledky také podporuji dilezitost zatéZovych testi dle
Basilejskych dohod III.

Identifikace cenovych skoku je dilezitda z nékolika zasadnich duvodu. Za prvé,
cenové skoky by mély byt zahrnuty do finan¢nich modelt, jak je uvadi Merton (1976)
nebo Andersen et al. (2002). Navzdory tomu, ze vétSina standardnich modeld pro
ocenovani aktiv pfedpoklada spojity vyvoj cen (Andersen et al. 2007), objevuji se jiz
prvni implementace a diskuse o pouziti cenovych skokti pro spravné posouzeni rizika
(viz Nyberg a Wilhelmsson, 2009). Chernov et al. (2003) dale ukazuji, Ze modely s difuz-
nimi skoky jsou lepsi nez €isté difuzni procesy. Za druhé, cenové skoky jsou potencialné
dulezité pro zatézové testy. Doposud jsou vsak postupy zatézovych testi podle posled-
nich Basilejskych dohod primarné zaméteny na kovarianéni matice zaknihovanych aktiv,
zatimco implicitni role extrémnich negausovskych udalosti, jako jsou cenové skoky,
nebyla dosud dikladné zvazena (viz Nyberg a Wilhelmsson, 2009). I piesto byly zatézové
testy provadény ve vEétsi mife nez diive. Za tieti, na identifikaci cenovych skoku byla
zamétena dal§i pozornost pii nedavné finanéni a hospodaiské krizi, ktera siln€ ovlivnila
rozvinuté i rozvijejici se finanéni trhy.> V tomto smyslu se Beirne ef al. (2009) zaméfuji
na vliv krize na pielévani volatility a Hanousek et al. (2014) ukazuji, Ze jednotlivé kapi-
talové trhy vykazuji rozdily v intenzité cenovych skokl pied a béhem evropské dluhové
krize, zatimco volatilita intenzity cenovych skoku je v obou obdobich stejna. Hanousek
a Novotny (2014) pak dale diskutuji pfipadnou potfebu odrazit tyto efekty do regulacnich
pravidel.

Cenové skoky se identifikuji pomoci riznych technik za riznych predpoklada, které
prinaseji rizné vysledky. Obecné je cenovy skok definovan jako cenovy pohyb, ktery
vyboc¢uje z normalniho chovani. To je pravdépodobné divod, pro¢ v literatuie nedo-
chazi ke shod¢ ohledné optimality jednotlivych indikatord (viz Dumitru a Urga, 2012).
Na problém fadné identifikace nedavno upozornilo nékolik studii, které hodnoti indika-
tory cenovych skokt pomoci metody Monte Carlo (Theodosiou a Zikes, 2011; Bajgrowicz
a Scaillet, 2011; Dumitru a Urga, 2012; Hanousek et al., 2012; Vortelinos a Thomakos,
2013). I rozsahlé studie metody Monte Carlo vSak stale nedokazi cely problém prikazné

1 Toto je nutné vnimat v kontextu stale se vice integrujicich trhi. U rozvijejicich se akciovych trhit
napiiklad Baumohl (2014) potvrzuje jejich zvySujici se integraci v ramci visegradského prostoru.

2 Skoky nejsou jen dominantou krizi. Napiikald intervence CNB na devizovych trzich v listopadu 2013
vyvolala skokovou odezvu napfic¢ finanénim sektorem, avSak neméla vazny odpad na akciovy trh.
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vytesit. Specifické indikatory a strategie pro identifikaci cenovych skoku a jejich vyuziti
v modelech posuzovani rizik se viak jiz pfesto objevily.

V tomto ¢lanku nebudeme hodnotit pfesnost identifikace cenovych skok, ale chce-
me analyzovat, do jaké miry identifika¢ni vlastnosti indikator cenovych skoku ztstavaji
stabilni v Case vzhledem k ruznosti trhii, obdobi s riiznou Grovni finan¢nich problémi
a vzhledem k riznym indextim. Hlavni motivaci jsou nedostatky empirickych testti indi-
katord cenovych skokd. Chceme tedy zkoumat, co maji rizné identifikacni techniky
spoleéného a zda jsou nalezené vazby stabilni.

Struktura ¢lanku je nasledujici: Ve 2. kapitole uvadime ¢tyfi skupiny indikatort
skokt, shrnujeme jejich vlastnosti a formaln¢ definujeme shluky v¢etné vhodnych algo-
ritmt. Ve 3. kapitole popisujeme pouzivana data. Empiricka aplikace na vysokofrek-
venéni indexy kapitalovych trhi je popsana ve 4. kapitole, za kterou nasleduje zavér.

2. Metodologie: vykonnost indikatorti cenovych skokii a shlukova analyza

V nasi analyze postupujeme nasledovné: Za prvé, popisujeme skupinu indikatorti ceno-
vych skokl popsanych v literatufe a diskutujeme jejich znamou relativni vykonnost
na zadkladé podrobné analyzy obsazené v Hanousek et al. (2012). Za druhé, formalné
zavadime metodiku shlukii pro studium relativni vzajemné vykonnosti indikatorti ceno-
vych skokt za pouziti redlnych dat. Shluky jsou definovany jako skupiny indikatort ceno-
vych skokl vykazujici podobnou piesnost detekce. Pro definici shluku je tfeba definovat
miru podobnosti, pfi¢emz v nasem pfipadé jsme zvolili stejny pocet detekovanych skokil
béhem daného ¢asového obdobi. Nakonec popisujeme, jak posoudit vykonnost indikatort
cenovych skokil mezi sebou.

2.1 Indikatory cenovych skokii

Pouzivame 14 riznych specifikaci indikatori cenovych skokd, které jsou rozdéleny do
ctyt skupin na zaklad¢ teoretickych principd. V tabulce 1 uvadime tyto indikatory spolu
s citacemi ¢lanku, které je popisuji. U vSech indikatorl je ¢as méfen ve stejnych Caso-
vych krocich s pétiminutovou frekvenci. Podrobnosti indikatort, vcetné jejich definic,
uvadime v technickém apendixu.

Skupina indikatort ¢. 1 detekuje jako cenové skoky takové cenové pohyby, které jsou
extrémné velké v porovnani s dlouhodobym chovanim ceny. Jako cenové skoky jsou tak
identifikovany jen ty nejextrémnéjsi pohyby. Skupina indikatort €. 2 je zaloZena na pouziti
dvoumocnych variaci, jejichz cilem je odhadnout lokalni volatilitu cenovych pohybu s odfil-
trovanymi skoky a poté posoudit, zda je doty¢ny cenovy pohyb v souladu s lokalni variaci,
nebo jde o extrémni pohyb, a tudiz skok. Skupina indikatort ¢. 3 je postavena na swap
rozptylech, které maji za cil odhadnout lokalni volatilitu bez skoki a pfitom odfiltrovat
vnitrodenni variaci ve volatilité. Posledni skupina indikatort ¢. 4 je postavena na statistic-
kych financich, kdy se cenovy skok identifikuje na zakladé skalovacich vlastnosti distribuce
cenovych vynost, zejména pak funkénich vlastnosti chvostt distribuci.

Vybér indikatord je proveden z nékolika hledisek. Za prvé, riznorodost indikatora
cenovych skokt shrnutych v tabulce 1 zahrnuje velké mnozstvi hlavnich teoretickych
principt, z nichz jsou odvozeny asymptotické vlastnosti téchto indikatorti. Za druhé,
zvoleny vybér indikatord cenovych skokl zjevné neni natolik vycerpavajici, aby zahrno-
val vSechny mozné indikatory popsané v literatufe. Zvolena mnozina obsahuje Sirokou
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fadu indikator( s riznou parametrickou specifikaci a bohatou $kalu pouzivanych metod
k uréeni cenovych skoki.?

Tabulka 1| Kratky popis a zafazeni pouzitych indikatora cenovych skoki do skupin

Skupina Cislo Popis Reference
1. Indikatory 1. Centily: Cenovy skok je identifikovan jako vynos pod | Mancini (2009)
zalozené 0,5 centilem nebo nad 99,5 centilem. Centily jsou Ait-Sahalia
na centilech vypocitané pro cely soubor. aJacod
. ) | . . . (2009 a, b)
2. Blokové centily: Cenovy skok je identifikovan jako

vynos pod 0,5 centilem nebo nad 99,5 centilem.
Kazdy obchodni den je rozdélen na 15minutové bloky
a centily jsou vypocitané zvlast pro kazdy blok.

2.Indikatory 3. ZRI’TP-statistika 5 99% konfidenénim intervalem (Cl) Barndorff-
zalozené a délkou klouzavého okénka n =60 Nielsen
na dvoumocnych o _ a Shephard
variacich 4, ZRJlTP—statlstlka $s99% Clan=120 (2004, 2006),
5. Rozsitend Z, . -statistika s 99% Cla n = 60 Lee a Mykland
s - (2008), Boudt
6. Rozsirend ZRJ(TP—statlsnka $99% Clan=120 etal. 2011)
7, - statistika s 99% Clan =60
8. - statistika s 99% Clan =120
3. Indikatory 9. JO, .- Statistika s 99% Clan =60 Jiang a Oomen
s 5
zalozenénaswap |, 5 victikas 999 Clan =120 (2008)
rozptylech Ratio
11. Rozsitena JO, . - statistika s 99% Cla n = 60
12. Rozsitena JO, . - statistika s 99% Cla n =120
4. Indikatory 13. Index cenového skoku, jenz je identifikovan jako Bouchaud et al.
zalozené vynos s p,> 4an=120. (2004), Joulin
isticky etal. (2008
na stat’|st|ckych 14. Index cenového skoku, jenz je identifikovan jako ( )
financich

vynos s p,>4an= 420.

Poznamka: Formalni specifikace a technické detaily jednotlivych indikator souhrné podavaji Hanousek
etal. (2012).
Zdroj: vlastni vypocty

3 Kromé¢ indikator vyuzivajicich konceptu realizované volatility, centilii nebo statistickych financi
je vhodné zminit rovnéz bayesovské metody identifikace skokt predstavujici vyznamny proud
v této oblasti. Bayesovské metody na rozdil od uvedenych neparametrickych metod umoziuji
zcela exaktni vyjadieni bayesovské pravdépodobnosti podminéné pozorovanymi daty a modelem.
Presnost téchto odhadl bayesovskych pravdépodobnosti ale na druhé strané zavisi na zvolené
empirické metod¢ a jeji implementaci, napf. na konkrétni Markov Chain Monte Carlo (MCMC)
simulaci. Z relevantni literatury, napiiklad Eraker et al. (2003) a Eraker (2004), ptinaseji bayesovské
identifikace skokt na zaklad¢ dennich dat. Dale Witzany (2013) a Ficura a Witzany (2015) ukazuji,
ze frekvence identifikovanych skoku je vyrazné ovlivnéna nejen volbou modelu (konstantni
volatilita, stochasticka volatilita, pravdépodobnostni rozdéleni difuznich inovaci atd.), ale i volbou
frekvence dat. Nakonec Stroud a Johannes (2014) pouzivaji efektivni MCMC algoritmus pro
odhad modelu se stochastickou volatilitou a skoky ve vynosech i volatilité na zakladé Sminutovych
vysokofrekvenc¢nich dat. Autofi prokazuji vyznamnou predik¢éni superioritu tohoto modelu
v porovnani s modely zalozenymi na metodach GARCH nebo na realizované volatilité.
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Nasim ucelem je tedy provést vybér zaloZzeny na optimalizaci s ohledem jak na silu,
tak na velikost testu — tento koncept popisujeme v nasledujici sekci 2.2.

2.2 Vykonnost indikatora skoki ve studiich Monte Carlo:
silova a velikostni optimalita

Ruiznorodost indikatort cenovych skokt nas stavi pfed otazku, ktery z nich ndm umoziuje
nejpresnéji identifikovat cenovy skok. Pro zodpovézeni této otazky pouzivame koncept
sily a velikosti, ktery byl pro piipad indikatort cenovych skokid diskutovan naptiklad
v Lee a Mykland (2008) a nedavno v Dumitru a Urga (2012) nebo Hanousek ef al. (2012).
Nize vysvétlujeme tento pouzity pristup.

Prvni porovnavaci kritérium se tyka sily testu. Optimalizace vzhledem k sile testu
znamena maximalizovat pocéet spravné identifikovanych cenovych skoki bez penalizovani
chybné identifikace. V simula¢ni studii Hanousek et al. (2012) ukazali, Ze nejvykonné;j-
$im indikatorem cenovych skokut byl indikator ¢. 1 zalozeny na centilech (viz tabulka 1),
odvozeny v Mancini (2009) a Ait-Sahalia a Jacod (2009 a, b). Tento indikator dominoval
témert ve vsech simulovanych ptipadech.

Druhé srovnavaci kritérium se tyka velikosti testu. Optimalizace vzhledem k veli-
kosti znamena minimalizovat chybné indikovani cenovych skokd, ke kterym ve skutec-
nosti nedoslo. V simulacni studii Hanousek et al. (2012) ukazali, ze nejvykonné&jsim
indikatorem byl indikator ¢. 8 (viz tabulka 1), odvozeny v Lee a Mykland (2008) a zalo-
zeny na ¢-statistice s 99% konfidencnim intervalem a n = 120. Dale analyza ukazala, ze
i verze indikatoru s ¢asovym oknem n = 60 (indikator ¢. 7) je vykonna, protoze tyto dvé
statistiky byly v mnoha ptipadech statisticky neodlisitelné.

Intuitivni pochopeni téchto indikatord cenovych skokd mize byt vyuzito z pohledu
ucastniktl trhu s jednostrannou expozici vic¢i cenovym skokiim. Za prvé, silové opti-
malni indikatory cenovych skokl jsou vhodné pro ucastnika, ktery je vystaven cenovym
skokim bez pozitivniho vysledku. Takovy ucastnik radéji odhadne v§echny cenové skoky
a nestara se o falesnou identifikaci. Takovy typ expozice plati napiiklad pro regulatora
trhu, ktery si klade za cil porozumét dynamice trznich Sokt. Zde jsou konzervativnost
a opatrnost zadouci, a proto je tfeba urcit co nejvice skokt bez ohledu na falesnou iden-
tifikaci. Podobné i rizikovi manazefi maji tendenci k nadmérnému zajisténi proti riziku
béhem obdobi zvetejiiovani zprav, nebot’ piilisné riskovani by je mohlo pfipravit o praci,
na rozdil od ignorovani moznych zdroju rizik.

Za druhé, velikostné optimalni indikatory cenovych skoku jsou vhodné pro ucast-
niky trhu, ktefi maji opac¢nou uzitkovou funkci. Pfikladem jsou obchodnici, ktefi prove-
dou urcitou obchodni strategii jako dusledek identifikace. Pro tuto strategii je tieba iden-
tifikovat co nejvice cenovych skoki, na druhou stranu vsak kvuli transakénim nakladim
a rizikovému profilu by obchodnik nemél otevirat pozice po detekci falesnych signali.
Obchodnik by tak svou strategii mél zalozit na identifikaci cenovych skokd pomoci veli-
kostné optimalnich indikatora.

Vyse uvedené optimalni indikatory cenovych skoku ¢. 1 a 8 proto mohou slouzit
jako pfirozeny srovnavaci zaklad pro empirické analyzy. Detekuji-li totiz jiné indikatory
cenovych skokti pro dany soubor stejny (spravny) pocet cenovych skoki jako tyto dva
srovnavaci indikatory, maji podobnou silu a velikost. V praxi je tézké dosahnout opti-
mality vzhledem k obéma kritériim, a proto dvojice optimalnich indikatort slouzi jako
referen¢ni body.

Ro¢nik 64 | ¢islo 02 | 2016 POLITICKA EKONOMIE




2.3 Metodologie shlukovani

Porovnavani relativni vykonnosti indikator cenovych skokt na realnych datech je
obtizny ukol, protoze neznadme specifické vlastnosti skutecnych procesti generujicich
data. Vhodnou neparametrickou metodou pro hodnoceni relativni vykonnosti indika-
torll skokl na realnych datech je vSak metoda shlukovani. Shluky (clusters) neboli
skupiny indikatord cenovych skoku, které se chovaji podobné, pokud jde o detekci
skoku, Ize povazovat empiricky za sobé blizké a kazda analyza pomoci ¢lenti stejného
shluku by méla poskytovat podobné, nebo dokonce shodné vysledky. Konkrétné, jsou-li
dva indikatory cenového skoku ¢leny stejného shluku, a proto maji podobnou piesnost
detekce, pocty a nacasovani indikovanych cenovych skoki by mély byt v obou ptipa-
dech podobné.

Pro potieby nasi analyzy oznacme xi,j(t) jako pozorovany pocet identifikovanych
cenovych skoki pro indikator i pro index kapitalového trhu j v mésici ¢. Takova klasifi-
kace dat nam umoziuje studovat tvorbu shluki ve tfech dimenzich: ¢as, index kapitalo-
vého trhii a indikator cenovych skokt, coz nam umoznuje explicitné zkoumat stabilitu
nalezenych shlukt. V nasem piipadé predpokladame, ze se struktura dat/shlukti mtze
v ¢ase menit, proto budeme provadét danou shlukovou analyzu v kazdém mésici.

Rozhodujici charakteristikou pro tvorbu shlukd je mira podobnosti, kterou volime
dle Kaufmana a Rousseeuwa (1990) a ktera je definovana jako matematickd mira s vhod-
nymi vlastnostmi ve vztahu k souboru dat. V nasem ptipadé pouzivame standardni eukli-
dovskou vzdalenost definovanou pro dva n-rozmérné vektory x,a X, jako

1=1

Takto definovana vzdalenost ndm pak umozni fici, nakolik jsou si dané objekty podobné.
V praxi by jakékoli L-norma byla vhodnym kandiddtem na méteni vzdalenosti (podob-
nosti) mezi objekty.

Jako algoritmus pro tvorbu shlukd pouzivame standardni hierarchickou aglome-
rativni metodu, zalozenou na spojovani pomoci pruméru rekurzivni algoritmem podle
Lanceho a Williamsona (1967). Jedna se o spojujici metodu, kterd za¢ind krokem, kdy
pozorovani kazdé proménné tvoii samostatny shluk. V kazdém kroku je tvofen novy
shluk ptipojenim praveé jednoho paru shluki vytvofenych v predchéazejicim kroku, a to
takového, kde shluky jsou si co nejpodobnéjsi, tedy maji nejmensi vzajemnou vzdalenost.
Na zaklad¢ zastavovaci podminky uvazujeme v nasi analyze pét shlukt; jelikoz se pocet
shluki miize ménit v zavislosti na zastavovaci podmince (viz Kaufman a Rousseeuw,
1990), provedli jsme kontrolu robustnosti — dal$i podrobnosti viz sekce 4.1.

3. Data

Pouzivame data z databaze Bloomberg pro devét indext kapitdlovych trh s pétimi-
nutovou frekvenci pro obdobi od ledna 2007 do prosince 2013 a Sest indexti rozvinu-
tych kapitalovych trhti pro nasledujici zemé: Japonsko (index NKY), Némecko (index
DAX), Francie (index CAC), Velka Britanie (index FTSE100 UKX) a USA (S & P 500
index SPX a Dow Jones Industrial Average index INDU). Dale pouzivame tfi indexy
rozvijejicich se kapitalovych trhii v téchto zemich: Ceské republika (PX index), Polsko
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(WIG index) a Mad’arsko (BUX index). Nas datovy soubor je tak tvotfen Sirokou $kalou
ruznych akciovych indext, zahrnujici jak vyspélé, tak rozvijejici se trhy, trhy s rozdilnou
mikrostrukturou a urovni piedpist, a dokonce i burzy, které maji i nemaji pravidelné
poledni piestavky.

Data jsou pro nasi studii zpracovana nasledujicim zptisobem: Pro kazdy index kapi-
talového trhu bereme v potaz posledni cenu dostupnou pro kazdou patou minutu. Uvazu-
jeme pouze ceny v pravidelnych obchodnich hodinach, které odrazeji hlavni obchodni
aktivitu. Pak pro kazdy ¢asovy krok konstruujeme ¢asovou fadu logaritmickych vynost
definovanych jako r, = log(P, /P, ). Nakonec spojujeme logaritmické vynosy sestavené
pro kazdy obchodovaci den do jedné spojité Casové fady, ¢imz odstraniujeme vynosy mezi
dvéma obchodnimi dny (over-night returns).’

4. Vysledky a ekonomicka aplikace
4.1 Indikatory cenovych skokt

Pro odhad poctu cenovych skokt za kalendaini mésic v souboru je tieba udélat dveé
upravy. Za prvé, pro indikatory cenovych skokt zalozené na centilech (¢. 1 a 2) potie-
bujeme jisté obdobi pro odhad centiltl. Za timto u¢elem pouzivame kalendaini Ctvrtleti,
a proto pro kazdé Ctvrtleti plati stejna tiroven centild pouzita pro konstrukei prahii ceno-
vych skoki. Za druhé, zbyvajici indikatory skokl vyzaduji urcity historicky ¢asovy usek
pro odhad statistik cenovych skokt. Je tedy tfeba vyfesit otazku, jaké pocatecni momenty
budou pouzity pro kazdy mésic. Za ucelem odhadu statistik cenovych skoki na zacatku
kazdého mésice a moznost identifikace skoku jiz na zacatku mésice tak pouzivame jistou
¢ast ptedchoziho mésice.

4.2 Shlukovani indikatort cenovych skoki: indexy kapitalovych trhi

Za pouziti nasi metodologie popsané v 2. kapitole jsme schopni analyzovat vytvareni
shluki ve tfech dimenzich, které jsou: Cas, indexy kapitalovych trhi a indikatory ceno-
vych skokti. V ramci nasi analyzy vytvatime pét shlukt, které charakterizujeme nize
a v zavorce uvadime pocet a typ indikatord skokt v danych shlucich:

4 Kapitalové trhy ve stiedoevropském regionu se vzhledem k rozvinutym trhtim vyznacuji mensi
likviditou a mensi trzni kapitalizaci. V otazce cenové efektivity Hanousek a Kocenda (2011)
ukazuji, ze béhem let 2004—2007 transakce na vsech tfech trzich, které studujeme v tomto ¢lanku,
jsou znacné ovlivnény jak interakcemi a vazbami ve vyvoji cen akcii mezi jednotlivymi trhy, tak
makroekonomickymi zpravami na rozvinutych trzich. Stfedoevropskeé trhy tedy nejsou v tomto
smyslu efektivni z hlediska klasické definice trzni efektivity. K podobnému zavéru dochazi také
Hajek (2007) pti analyze pomoci testu pomeéru rozptylti (variance ratio test) sttedoevropskych trhi
v letech 1995-2005 s tim rozdilem, Ze mad’arsky trh je mozné povazovat za efektivni. A i kdyz je
polsky trh v lepsi pozici nez ¢esky, oba trhy efektivni nejsou. Pozdéjsi obdobi (2000-2011) Siroce
analyzuji KriStoufek a Vosvrda (2012), ktefi zkoumaji trzni efektivitu ve velké fadé zemi za pomoci
metod fraktalni dimenze, Hurstova exponentu (dlouhé paméti procesu) a entropie. Z pohledu
stiedoevropského regionu ukazuji, ze relativné efektivnimi jsou polsky a mad’arsky kapitalovy trh;
Cesky trh zaostava, 1 kdyz je efektivnéjsi nez slovensky.

5 Je patrné, Ze zména ceny pies noc ¢i pies vikend obsahuje sama o sobé dulezité informace, nebot’
néktera oznameni, napf. obchodni vysledky, jsou oznamovany mimo obchodni hodiny. Nase
metodologie ale vyzaduje, abychom brali cenovy pohyb v tivahu relativné vii¢i stejnému ¢asovému
obdobi, a tudiz s cenovymi pohyby mimo standardni obchodni hodiny nepracujeme.
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Shluk 1 (8): typ II — optimalni indikatory

Vétsina testovanych indikatoru (€. 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, a 14)

Shluk 2 (2): typ I — optimalni indikatory — zaloZené na centilech

Indikatory cenovych skokt zalozené na vynosech ptesahujicich prahy zalozené na centi-
lech (¢. 1 a2)

Shluk 3 (2): indikatory vysSich momentu

Indikatory cenovych skoki zalozené na Z,, ,, statistice s obéma Casovymi okny (€. 3 a 4)

Shluk 4 (1): indikator vys$Sich momentii s kratkou paméti

Indikator cenovych skokt zalozeny na Z,, ,,, statistice s pouzitim kratké paméti (€. 5)

Shluk 5 (1): indikator vysSich momenti s dlouhou paméti
Indikétor cenovych skokl zaloZeny na Z,, ., statistice s pouzitim dlouhé paméti (€. 6)

Tabulka 2 | Shluky indikatort cenovych skokii pomoci priméra za rok

Rozvinuté trhy Evropské trhy Rozvijejici se CEE trhy
¢ INDU SPX NKY CAC DAX UKX BUX PX WIG s¢
1 2222 2212 2211 2212 2211 2223 1221 1211 2111 2
2 2222 2212 2211 2212 2211 2223 1221 1211 2111 2
3 3333 3333 3332 3333 3333 3334 3333 3333 3333 3
4 3333 3333 3323 3323 1322 3334 2333 2212 3222 3
5 4444 4544 4544 4444 5554 5445 4555 5555 4455 4
6 5555 5455 5455 5555 4445 4555 5444 4444 5544 5
7 1111 1111 1111 1111 1122 1112 1122 3222 2111 1
8 1111 1111 1111 1111 1112 1112 1112 2212 1111 1
9 1111 1111 1111 1111 1111 1311 1121 1212 2111 1
10 1111 1111 1111 1111 1111 1111 1111 1111 1111 1
1 1121 1121 1111 1111 1311 1311 1123 2212 2111 1
12 1111 1111 1111 1111 1111 1111 1111 1111 1111 1
13 1111 1111 1111 1111 1112 1112 1122 2212 2111 1
14 1111 1111 1111 1111 1112 1112 1122 2212 2111 1

Poznéamka: Tabulka ukazuje shluky mésic¢nich pocth odhadnutych cenovych skokl pro kazdy kapitalovy
trh (2007-2013) s tim, Ze posledni sloupec se neménil a odpovida ¢asovému obdobi let 2010-2013. Pro kaz-
dy rok jsou shluky uspofadané podle primérného poctu cenovych skokl za mésic, ktery udavaji. GC ozna-
Cuje globalni shluk pro vsechny indexy kapitélovych trhd. Pro kazdy index akciového trhu jsme vypocitali
shluky zalozené na spojovani pomoci praméru se standardni euklidovskou vzdalenosti pro 14 mésic¢nich
¢asovych fad odhadnutych cenovych skokt odpovidajicich jednotlivym indikatordm cenovych skokd. Na-
konec jsme vypocitali shluky pro vsechny indexy kapitélovych trhi dohromady. Napiiklad prvni zaznam
pro INDU—2 2 2 2—znamena4, ze indikator ¢. 1 aplikovany na data pro Dow Jones Industrial Average index
spadd v roce 2007 do shluku ¢. 2, v roce 2008 do shluku ¢. 2, v roce 2009 do shluku ¢. 2 a v letech 2010-2013
do shluku ¢. 2. Indikator ¢. 2, aplikovany na vsechny indexy kapitalovych trhi, spadé do shluku ¢. 2.

Seznam zkratek: INDU - Dow Jones Industrial Average index; USA; SPX — S&P 500 index; USA; NKY - Nikkei
index, Japonsko; CAC - CAC 40 index, Francie; DAX — DAX 30 index, Némecko; UKX — FTSE 100 index, UK;
BUX - BUX index, Madarsko; PX - PX index, Ceska republika; WIG — WIG index, Polsko

Zdroj: vlastni vypocty
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Pro shlukovou analyzu indexu kapitalovych trhii pouzivame datovy soubor obsahu-
jici pro kazdy index a kazdy indikator cenovych skokti ¢asovou fadu odhadnutého poctu
cenovych skokl za mésic. Dale jsme shluky uspotadali podle stfedni hodnoty poctu ceno-
vych skoku, které udavaji. Napiiklad shluk ¢. 1 udava v priméru méné cenovych skok
za mésic nez shluky ¢. 2-5.

Pro ovéfeni robustnosti jsme také meénili velikost zastavovaci podminky a analy-
zovali rizné pocty shlukd. Konkrétné jsme odhadovali vysledky pro pfipady utvaieni
4 a 6 shlukt indikatort. Shluk ¢. 1 ztstal pro tyto dvé alternativni specifikace nezménén.
Shluky €. 4 a 5 se v piipad¢ zastavovaci podminky 4 shlukt spojily dohromady. Naopak,
shluk €. 3 byl v pfipadé zastavovaci podminky 6 shluki rozdélen do dvou mensich shlukda.
Kvalitativni vysledky zistaly obecné stejné, detaily jsou dostupné na vyzadani.®

4.3 Globalni shlukovani

Jak bylo uvedeno vyse, shlukovaci algoritmus pouzivame pro tvorbu shlukt indika-
tor cenovych skokt pro kazdy index kapitalového trhu a v celé casové fade. Tabulka 2
uvadi prehled shlukové analyzy podle akciovych indexti a pro kazdy rok. Vedle toho
jeste poskytuje celkovy pohled na shluky zalozenych na zaklad¢ agregovani vSech indext
a let dohromady. Na zaklad¢ rozdéleni shlukti uvedeného v ¢asti 4.2 mohou byt provedena
nasledujici pozorovani. Za prvé, agregatni analyza (sloupec GC) ukazuje, ze existuje velky
shluk €. 1, ktery obsahuje vice nez polovinu indikatort cenovych skokll pouzitych ve studii.
Z hlediska poctu zjisténych skokt se zda, ze indikatory ve shluku €. 1 se chovaji stejnym
zptisobem jako optimalni indikator (C. 8, viz ¢ast 2.2) vzhledem ke kritériim zalozenym
na chybach I. a II. druhu. Tato podobnost v poctu zjisténych skokd nicméné neznamena,
ze indikatory detekuji stejné skoky. Toto zjisténi naznacuje, ze existuje stabilni podmno-
zina indikatord cenovych skokd, které se zdaji byt optimalni. Poskytuji odhadovany pocet
cenovych skoki blizky poctu oznacenému optimalnim indikatorem (€. 8).

4.4 Stabilita shluki v ¢ase

V dal$im kroku odpovidame na otazku, zda je sloZeni shlukid indikatort stabilni v Case.
Tabulka 2 proto obsahuje odhad shlukt pro kazdy rok v obdobi let 2007-2013. Pfedpokla-
dali jsme, ze shlukovaci algoritmus je pfi rozdéleni na roky stabilni sam o sobé a Ze ptipadny
rozdil ve slozeni odhadovanych shlukid je dan zménou procesu generujiciho data v Case.
Tento predpoklad se jevi jako rozumny, protoze kvalitativni vysledky ziskané pro rtizné
pevné pocty shlukt jsou identické. Dale zaméfujeme nasi pozornost na dva roky, které byly
zvlasté vyznamné z hlediska ekonomického vyvoje: 2007 a 2009. Pokud jde o nas datovy
soubor, I1ze rok 2007 povazovat jesté za obdobi finan¢ni stability. Na druhé stran¢ rok 2009
je rokem finan¢ni a nasledné hospodaiské krize. Rok 2008 je obecné povazovan za problé-
movy v porovnani s rokem 2007, avsak vzhledem k tomu, Ze finan¢ni krize naplno propukla
az po padu banky Lehman Brothers 15. zati 2008, I1ze za skute¢né problematické obdobi

6 V nasi analyze se nezabyvame udalostmi generujicimi cenové skoky, které nejsou zcela fundamentalni.
Jelikoz pracujeme s indexy kapitalovych trhil, tak napiiklad efekt zmény ceny v okamziku rozhodného
data pro vyplatu dividendy (cena akcie v tomto okamziku skokové poklesne o vysi dividendy) se
u jednotlivych akcii odfiltruji na Girovni indexu. Rovnéz neuvazujeme zmény struktury indexu ¢i riizny
pocet zastoupenych akcii v jednotlivych indexech apod. Je to proto, Ze se jedna o jevy vyskytujici se
sporadicky, a ptipadné skoky z nich vyplyvajici by nemély zasadni vliv na nase vysledky.
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povazovat az rok 2009. Formalné pak rozdil mezi roky 2007 a 2009 testujeme za pouZiti
Stuart-Maxwellovy statistiky implementované jako test symetriec hodnot uvedenych
v kontingenéni tabulce 3. Stuart-Maxwellova testovaci statistika je asymptoticky rovna
anabyva hodnoty 4,41. To odpovida p-hodnoté 0,22, coz znamena, Ze nemizeme zamitnout
nulovou hypotézu, Ze tabulka je symetricka. Vidime tak, ze velikost shlukti zstava stejna
a ze 1 pfes mirné presuny shluky zustavaji stabilni navzdory finan¢ni krizi.

Tabulka 3 | Kontingenéni tabulka shlukovani pro 1éta 2007 a 2009 (porovnani obdobi pied krizi
a béhem krize)

2007/2009 1 2 3 4 5
1 56 1 0 0 0
2 20 4 1 0 0
3 0 4 12 0 0
4 0 0 0 6 3
5 0 0 0 3 6

Poznamka: Tabulka zachycuje pfesouvani indikatorG cenovych skokl mezi shluky pro viechny indexy
kapitalovych trhli mezi dvéma roky: 2007 (obdobi se stabilnimi trhy) a 2009 (obdobi, kdy se pIné rozvi-
nula financni krize). Kazdy zdznam udava pocet pripadd, kdy indikator cenového skoku pro dany index
akciového trhu byl v roce 2007 ve shluku, jehoz ¢islo udéava cislo fadku, a v roce 2009 ve shluku, jehoz ¢islo
udava ¢islo sloupce. Napfiklad 56 cenovych indikatord bylo ve shluku ¢. 1 pro vsechny indexy pro oba roky
a 30 indikatorl se mezi lety 2007 a 2009 piesunulo ze shluku ¢. 2 do shluku ¢. 1. Ostatni zaznamy je treba
interpretovat podobnym zplsobem. Symetricka tabulka nenaznacuje zadny signifikantni trend pfesouva-
ni mezi obéma obdobimi.

Zdroj: vlastni vypocty

Obrazek 1 predstavuje intuitivni znazornéni vysledkt presunu indikatord, které jsou
v tabulce 3. Sipky a procenta predstavuji sméry a proporce indikatori, tak jak se piesou-
vaji mezi léty 2007 a 2009 mezi jednotlivymi shluky. Pomérné velky podil indikatort
zustal v pribéhu obou let ve stejnych shlucich. Konkrétné 84 % ve shluku ¢. 1, 75%
ve shluku €. 3 a 67% ve shlucich ¢. 4 a 5. Vyjimkou je shluk ¢. 2, kde zlstalo pouze
16 % indikatort, zatimco 84 % indikatord se presunulo do shlukd ¢. 1 a 3. Proporéné
velky presun indikatorQ nastal mezi shluky 4 a 5 (33 %). S vyjimkou shluku €. 2 jsme tak
svédky pomérné stabilni dynamiky shlukl indikatord.

4.5 Stabilita shlukt vzhledem k indextim kapitalovych trhi

V oddile 4.4 jsme dokumentovali stabilitu shlukti vzhledem k riiznym indextim kapitalovych
trhd (s vyjimkou indexu PX). Pro posileni tohoto zjisténi stability uvadime kontingenéni
tabulku 4, ktera zachycuje pocet piipadi, kdy se shlukovani na individualni Grovni 1isi
od globalniho shlukovani. Analogicky k ptedchozimu textu se Stuart-Maxwellova testovaci
statistika symetrie této kontingenéni tabulky asymptoticky rovna y*a nabyvé hodnoty 4,09.
Ptislusna p-hodnota je 0,39, a nemizeme tedy zamitnout nulovou hypotézu, Ze tabulka je
symetricka. Tabulka tak ukazuje, Ze globalni shlukovani je v souladu s individualnim shlu-
kovanim a nelze ho povaZzovat za primér shlukovani na individualni urovni.
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Obrazek 1 | Pfesun mezi shluky pied a po krizi

0,
33%

Poznamka: Obréazek ukazuje pfesuny indikatort cenovych skokl mezi jednotlivymi shluky mezi roky 2007
a 2009. Pro ilustraci: 84 % procent indikatort cenovych skokd, které byly v roce 2007 ve shluku ¢. 1, tam
zlstaly i v roce 2009, zatimco 16 % se presunulo do shluku ¢. 2.

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 4 | Stabilita shlukovani vzhledem k jednotlivym indextim kapitalovych trhi

Globalni/Individualni 1 2 3 4 5
1 66 5 1 0 0
2 6 24 0 0 0
3 0 3 15 0 0
4 0 0 0 6 3
5 0 0 0 3 6

Poznamka: Tabulka zachycuje shodu mezi shluky vytvofenymi pro vSechny indexy kapitalovych trhi do-
hromady a shluky vytvofenymi pro jednotlivé indexy. Kazdy zéznam v tabulce oznacuje pocet piipadd, kdy
shluk vypocitany pomocijednotlivych indexd kapitalovych trh odpovida shluku vypocitanému na zakla-
dé celého vzorku. Napfiklad 66 indikatorG cenovych skokud nalezi do shluku ¢. 1 za pouziti jednotlivych
indext kapitalovych trhi a také patii do shluku ¢. 2 za pouziti celého vzorku. Dale je zde 5 indikatord,
které patfily do shluku ¢. 2 za pouziti jednotlivych indext kapitalovych trha, zatimco kdyz jsme pouzili cely
vzorek, pattily do shluku ¢. 1. Ostatni zaznamy je tieba interpretovat podobnym zpusobem. Symetricka
tabulka nenaznacuje zadny signifikantni rozdil mezi shlukovanim na zakladé celého vzorku a na zakladé
jednotlivych indexa.

Zdroj: vlastni vypocty
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Tato analyza je pak graficky znazornéna na obrazku 2, kde vidime numerické vyja-
dfeni rozdilt ve shlukovani na lokalni a globalni urovni. Celkové mizeme fici, Ze ackoli
shluky vznikajici na zakladé jednotlivych indexti nejsou totozné s témi, které jsou vytvo-
fené na zakladé celého vzorku, je podil indikatord tvoticich shluky pomérné vysoky,
v rozmezi od 67 % do 92 %. Tato skute¢nost ukazuje v zasad¢ vyjimecnou stabilitu a dale
potvrzuje nase diivéjsi zjisténi, ze globalni shlukovani je v souladu se shlukovanim
individualnim.

Obrazek 2 | Pfesuny indikatori mezi shluky podle indext a celkové

0,
33%

Poznamka: Obrazek ukazuje pfesuny indikator( cenovych skokd, pokud jsou identifikovany na zakladé
jednotlivych akciovych indexl a poté dohromady. Pro ilustraci: 92 % indikator cenovych skokd, které pa-
tfi do shluku ¢. 1 vytvofeného na zékladé individualnich indexu kapitalovych trhd, rovnéz patii do shluku
¢. 1 vytvoreného na zdkladé celého souboru indext kapitélovych trhi. Déle 7 % (respektive 1 %) indikéator(,
které patii do shluku ¢. 1 vytvofeného z jednotlivych index(, se pfesouva do shluki ¢. 2 (respektive ¢. 3)
tvorenych na zakladé vsech zkoumanych akciovych indexa.

Zdroj: vlastni vypocty

4.6 Cenové skoky v case

Na zavér jsme vytvorili mésicni ¢asové fady odhadnutych poctl cenovych skokt pro kazdy
shluk a kazdy index kapitalového trhu a analyzovali jsme jejich vyvoj v pribéhu ¢asu.
V pfipadé, ze by se pocet skokll v Case ménil, méla by ¢asova tada tendenci se vychylo-
vat ze své stiedni hodnoty a vykazovat nestacionaritu. Za tim ucelem jsme provedli sérii
roz$ifenych testt Dickey-Fullera (ADF). McKinnonova p-hodnota byla ve vSech ptipadech
p < 0,001, coz znamena, Ze na velmi vysoké hladin¢ vyznamnosti jsme mohli zamitnout
nulovou hypotézu nestacionarity a konstatovat, ze kazda ¢asova fada je stacionarni.
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Vysledky ADF testu ukazuji, Ze mési¢ni pocéet cenovych skokl pro kazdy shluk
a kazdy index kapitalového trhu je stabilni v Case. To znamend, Ze nevidime souvis-
lost mezi finanéni krizi a frekvenci cenovych skoku. Piesto zistava otazkou, zda samy
rozdily v detekci cenovych skok mezi shluky zistavaji stabilni v pribéhu ¢asu. Proto
jsme pomoci ADF provedli podobné testy pro rozdily v mési¢nich odhadovanych poétech
cenovych skokii mezi shluky pro kazdy index kapitalového trhu. Vysledek opét potvr-
dil, Ze rozdily mezi odhadovanymi pocty cenovych skokii mezi rdznymi shluky jsou
v pribéhu ¢asu stabilni.”

Zaveér

Pouzili jsme 14 indikatorti cenovych skoki pro devét indext kapitalovych trhti s 5 minuto-
vou frekvenci, jejichz presnost detekce byla jiz dfive zkoumana v Hanousek et al. (2012)
v ramci rozsahlé Monte Carlo studie. Indexy pokryvaly nejen rozvinuté ale i rozvijejici
se kapitalové trhy, které obvykle unikaji pozornosti hlavniho proudu empirické literatury
vénujici se cenovym skokim. Pfi analyze jsme se vyuzili rekurzivni vzorec Lanceho
a Williamse (1967) pro tvorbu shluki indikatorti cenovych skokti na zdkladé podobnosti
sledovanych mési¢nich udajiti o odhadovanych cenovych skocich. Podobnost je zalozena
na standardni euklidovské vzdalenosti a shluky vznikaji metodou spojovani pomoci
prameéru.

Shluky indikatorti cenovych skokl vytvofenych pro nase pozorovani nedosahuji
stejné velikosti. Vytvaii se jeden velky shluk slozeny z poloviny indikatorti cenovych
skokt. Dale jsme vyuzili pfedchozi znalosti ze simulacni studie a identifikovali dva dutle-
zité shluky, jejichz ¢lenové se chovaji jako indikatory optimalni vzhledem k chybam
I. a II. druhu. Poté jsme analyzovali vzajemny piekryv uvnitt shluku, ktery ukazuje, ze
skute¢ny pfesah identifikovanych cenovych skokt je velmi nizky a naznacuje slabou
presnost vSech indikatord cenovych skokti. To ma zavazné dtsledky pro metaanalyzy
zejména proto, ze dosazeni stejnych poctl skokd pro rizné indikatory a/nebo rizné
casové fady nemusi mit zadny skute¢ny vyznam

Dale nase vysledky podporuji hypotézu, Ze tvofené shluky jsou stabilni vzhledem
k indextim kapitalovych trhti a v pribéhu Casu. Zejména jsme ptedlozili dikazy, ze

7 Kwvili uspofe mista zde neuvadime detailni tabulky testovych statistik s vysledky ADF testll vzhle-
dem k tomu, ze jsme ve vSech pripadech mohli zamitnout nestacionaritu na 1% urovni statistické
vyznamnosti. Vysledky jsou k dispozici na vyzadani.

Mohlo by se zdat, ze prokdzani stacionarity nedokazuje, ze se ¢etnost skokli nemohla bé¢hem krize
docasné zvysit, ale pouze to, Ze nedoslo k permanentnimu posunu. Pokud by shluk vykazoval jinou
intenzitu skoku, posun ve shlucich by pochopitelné vykazoval posun v (relativni) intenzité. Situaci
ilustrujeme na nasledujicich ¢islech, kdy uvadime pro kazdy shluk indikatort stfedni hodnotu
poctu skoku identifikovanych v roce 2007 (pted krizi) a v roce 2009 (béhem krize) pro v§echny
akciové trhy, a v zavorce pak uvadime stiedni chybu prameéru. Shluk €. 1 vykazal v roce 2007
mésicné v praméru 13,09 (0,26) skoki, zatimco v roce 2009 to bylo 12,35 (0,25) skokd. Shluk ¢. 2
vykazal v roce 2007 mésicné v praméru 14,47 (0,68) skokt a v roce 2009 pak 14,74 (0,46) skoku.
Shluk €. 3 vykazal v roce 2007 mésicné v prameéru 25,72 (0,71) skoki, zatimco v roce 2009 doslo
k nepatrnému zvyseni na 26,63 (0,78) skoku. Shluk ¢. 4 vykazal v roce 2007 mési¢né v priméru
48,07 (1,83) skokt a v roce 2009 bylo identifikovano 51,70 (2,12) skokt. Konecné, shluk ¢&. 5
vykézal v roce 2007 mésicné v priméru 51,27 (2,32) skokt, zatimco v roce 2009 to bylo 51,23
(2,45) skokt. Z uvedenych statistik je zfejmé, ze rozdily mezi pocty identifikovanych skokti béhem
téchto dvou obdobi jsou statisticky zcela nevyrazné a podporuji stabilitu skokovosti v ¢ase.
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nedoslo k vyznamné zmeéné ve slozeni shlukt v disledku finan¢ni krize v letech 2008 az
2009. Dale jsme testovali stacionaritu pozorovanych meési¢nich po¢tt cenovych skokt
v ramci shlukd. Vysledky ziskané na zakladé ADF testu ukazuji stacionaritu odhadova-
nych mésiénich tdaju. Stabilnimi jsou také rozdily mezi poCty cenovych skokt, jelikoz
jejich fady jsou rovnéz stacionarni.

Nase vysledky maji zajimavé disledky s ohledem na dopad finanéni krize na kapi-
talové trhy. SkuteCnost, Ze zjistény pocet cenovych skokt se v pribéhu ¢asu neméni,
naznacuje, ze nedavna finan¢ni krize neovlivnila celkovou skokovitost vyspélych nebo
rozvijejicich se kapitalovych trhi. Nase zjisténi rovnéz ukazuji, Ze navzdory obecnému
presvédceni se Cetnost cenovych skokt na kapitalovych trzich béhem krize nezménila,
a proto nemusi byt pro Gcely zatézovych testt feSena samostatné. Basilejské dohody 111
spravné zduraznuji modelovani kovarianéni matice, zatimco vyjime¢né udalosti jsou
zahrnuty do testovacich scénafti. NaSe vysledy podporuji toto vnimani vyjimeénych
udalosti a nenaznacuji, ze by se takovéto udalosti mély fesit zv1ast.

A. Technicky Apendix

V této casti uvadime detailnéjsi popis konstrukce indikatorti cenovych skokt. Pro teore-
tickd odvozeni vSech indikatorti doporucujeme ¢tenari nahlédnout do pivodnich ¢lank,
které jsou vzdy uvedené u kazdé skupiny.

A1 Indikatory zaloZzené na centilech

Detekujeme cenovy skok jako takovy vynos, ktery je mensi nez 0,5 centil ¢i vétsi nez
99,5 centil. Centily po¢itame na zakladé celého vzorku. V druhé verzi indikatoru rozdé-
lime den na 15minutové intervaly a pro kazdy z nich spocitame centily z celého vzorku.

A2 Indikatory zalozené na dvojmocninné variaci

Do této skupiny patfi tfi typy indikatort, které jsou postavené na dvojmocninné variaci.

Z,, rp— statistika odvozenda v Huang a Tauchen (2005) je definovana jako
Zyym = R : )

EESE=CIN

kde RJ, = (RV,— BV,) / RV, a asymptoticky Z,, ., ~ N (0,1), pficemZ RV, = Z r,

J, TP
i=j—n+2
_ -1 J _ -1 /
BVJ, =4 2 [_Z_zj[_jz,;ﬂ |r;||r]_l s TPJ = nlu4/33 (—Z_3jijzn+4 |}’;.|4/3 |I”[71|4/3 |l”[72|4/3
u(n=1) <
008, =n* (225 3 bl
n—4). s

Nulova hypotéza tika, ze cenovy pohyb neni cenovy skok. V ¢lanku pouzivame n = 60
a n = 120. Vedle standardni verze algoritmu pouzivame jesté rozsifenou verzi postave-
nou na upraveném algoritmu, kdy vzdy nahradime identifikovany cenovy skok lokalnim
pramérem a iterujeme identifika¢ni postup.
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Dale pak pouzivame &-statistiku odvozenou v Lee a Mykland (2008) definovanou jako

L(i)= &rfi) , 3)

. 1 i-
kde 67 (1) =——3 ", lillnal.

max, |L(i)|—Cn

Statistika nam pak dava — &, kde ¢ ma kumulativni distribuéni funkei

n

P({<x)= exp(—e"‘) , s konstantami C, =

1 2

al =——,ac=
! c(210gn)l/2

(2 log n)l/2 B log w+log (log n)
c 2c(2log n)1/2

V nasem ¢lanku pouzivame n = 60 a n = 120.

A3 Indikatory zalozené na swap variaci

V tomto piipad¢ je indikator postaveny na swap variaci odvozené v Jiang a Oomen (2008)
definované jako

SwV=2Zn:(RI. -r), 4)

i=2

P-P
kde R, =— PH ’ Pi:exP(pi) ar,=p,~ Py

Odhad skoki je pak postaveny na statistice definované jako

10 - nBV (1_ RVJ, 5)

Ratio [ ,QSWV W

kde realizovana a dvojmocninna variance je stejnd jako vyse. Statistika je asymptoticky
rovna z ~ N (0,1) s nulovou hypotézou, ze dany pohyb neni cenovym skokem. V tomto
¢lanku pouzivame n =60 a n = 120. Vedle toho definujeme rozsifenou statistiku za pouziti
upraveného algoritmu popsaného v piedchozich odstavcich.

A4 Indikatory postavené na statistickych financich

Indikatory postavené na statistickych financich se zaméfuji na Skalovaci vlastnosti
chvostl distribuci cenovych vynosii. V tomto ¢lanku pouzivame index cenového skoku
zavedeny v Joulin et al. (2008) a definovany jako

|
I i '
;Zj:i—nﬂ |l/; |
Empirickd pozorovani naznacuji (Joulin et al., 2008), ze Skalovaci vlastnosti indexu
cenovych skokt se chovaji jako P (pij > s) ~ s~* Na zédkladé toho pak definujeme cenovy

skok jako pohyb, kdy patfi¢ny index cenového skoku piekroc¢i danou mez s . V tomto
¢lanku pouzivame s =4 an =120 an =420.

Py = (6)
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