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Uvod

Tématem diplomové préce je modelovani chovani financ¢nich trhu. Toto téma
jsem si vybrala z duvodu zdjmu o finanéni matematiku. V praci se zabyvam
myslenkou, jak lidské emoce ovliviuji situaci na trhu a jak lze tuto informaci
zahrnout do modelovani jeho chovéani. Jedni z prvnich, ktefi se pokusili preklopit
poznatky z behavioralni ekonomie do matematického modelu jsou Lamba, Cross,
Grinfeld, Seaman.

Cilem diplomové prace bylo ukazat odvozeni modelu pro simulaci chovani
finan¢niho trhu, ktery je zalozen na poznatcich behavioralni ekonomie, publiko-
vaném v [3]. Provést simulace, které by ovérily vysledky tohoto ¢ldnku a realizovat
rozsiteni modelu, které jej maji vice priblizit realité. Samotny model je ulozen
na prilozeném CD a je popsan v piiloze.

Prace je rozdélena do ¢tyt kapitol. V prvni a druhé kapitole jsou popsany
dvé protichudné teorie finanénich trhu. Prvni z nich je teorie efektivniho trhu,
ktera je filozoficky spojena s neoklasickou ekonomii. Predpokladd, ze vsichni
Ucastnici se na trhu chovaji racionalné. Druhou je behavioralni ekonomie, ktera
se odklani od tohoto predpokladu a tvrdi, ze lidé maji sklon k chybovani. Roz-
hoduji se na zakladé psychologie davu a emoci. Ve tieti kapitole se zabyvam sto-
chastickymi procesy a stochastickymi diferencidlnimi rovnicemi, které vyuzijeme
pro modelovani trzni ceny akcie. Oboje je ovlivnhéno ndhodou. Ve ctvrté kapi-
tole se seznamime se samotnym modelem a jeho odvozenim. Déale v této kapitole
ukazeme vysledky simulaci a nékolika jeho rozsiteni.

Na konci jsem uvedla literaturu, kterou jsem vyuzila pro sepsani této préce.

Muze slouzit i jako zdroj pro nastudovéni a rozsiteni znalosti o tuto problematiku.



Kapitola 1

Teorie efektivniho trhu

Na zacatku se budeme zabyvat teorii efektivniho trhu, kterd se snazi popsat
chovéani kurzu cennych papiru, zejména akcii. Dozvime se, kdo teorii efektivniho
trhu zalozil, jaké jsou jeji formy a predpoklady. Tato kapitola byla zpracovana

pomoci zdroju: 7], [23].

1.1. Historie

Francouzsky matematik Louis Bachelier ve své diserta¢ni praci v roce 1900
uvedl: ,,Ceny konaji ndhodnou prochazku®. Znovu se k této myslence vratil az
v roce 1953 statistik Maurice Kendall, ktery se zabyval hledanim cenovych cyklu
na zbozovych trzich !. Avsak nemohl Zddné najit a dosel k zavéru: ,,Ceny bloumaji
bez cile. Za zakladatele teorie efektivnich trhu (EMH) je povazovan Eugene

Fama, ktery zformuloval teoreticky zaklad.

1.2. Formy efektivnosti

E. Fama rozlisuje 3 formy efektivnosti trhu podle publicity informaci:
1. Slaba forma efektivnosti obsahuje pouze minulé (historické) informace

o kurzech akcii. Z tohoto duvodu nema zadny dopad pro predpovidani budouciho

1Svétovy trh délime, podle toho s ém obchodujeme na zbozovy (trhy s hmotnym a ne-
hmotnym zbozim a sluzbami, komoditni trhy, trhy s hotovymi vyrobky, trhy se sluzbami, trhy
s védeckotechnickymi poznatky) a finanéni (trhy vklada a tvéru, penézni trhy, akciové trhy,
dluhopisové trhy, derivatové trhy, trhy s ostatnimi finanénimi néstroji, trhy s devizemi).



pohybu kurzu.

2. Stfednésilna forma efektivnosti odrazi nejen minulé (historické) in-
formace, ale i vefejné dostupné souvztazné informace. V porovnani s predchozi
formou nyni jde o vyssi stupen efektivnosti trhu. Jelikoz jsou akciové analyzy
zalozeny na vetejné dostupnych informacich, nelze opakované zajistit dosazeni
nadprumeérnych vynosu.

3. Silna forma efektivnosti predstavuje situace, kdy akciové kurzy reflektuji
veskeré informace, které je mozno ziskat. Nékdy je tento trh nazyvam perfektnim,

kdy akciovy kurz predstavuje pravdivou, objektivni hodnotu.

1.3. Predpoklady efektivniho trhu

e K efektivnosti trhu pfispiva vzdy pritomny ziskovy motiv investoru, diky
kterému je mozno identifikovat a eliminovat piipadné drobné odchylky

v kurzech akcii od jejich vnitini hodnoty béhem nékolika minut ¢i sekund.

e Na trhu se predpoklada co nejblizsi posun k tvrdé konkurenc¢nimu trhu
s velkym poctem nezavislych investoru, ktefi maji stejny pristup k techno-
logiim, informacim a obchodnimu systému.

e Pro efektivnost trhu je nutny volny a vsem dostupny tok informaci o firméach,

trhu, odvétvi, domaci ekonomice, ale i zahrani¢nich trzich a ekonomikach.

e Technicky ptredpoklad pro fungovani efektivniho trhu je vybudovani kva-
litni infrastruktury, zejména transparentni a bezchybné pracujici obchodni

systém na burze.

e Efektivni trh musi byt likvidni, jediné na tomto trhu lze zajistit hladké a

adekvatni promitani novych neoc¢ekdavanych informaci do akciovych kurzu.

e Fungovani trhu musi byt podporeno kvalitni pravni legislativou.
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Kapitola 2

Behavioralni ekonomie

Soucasna ekonomicka teorie ¢erpa z neoklasické ekonomie a keynesianstvi.
Navazuje na né i behavioralni ekonomie, ktera se v posledni dobé tési veliké oblibeé.
Predstavime si nékteré zakladni pojmy, vznik a metody vyuzivané v behavioralni

ekonomii. K sepsani této kapitoly byla pouzita tato literatura: [5], [10], [15].

2.1. Zakladni pojmy

Klasicka politicka ekonomie predstavuje vznik ekonomie jako védy, ktera
se zabyva tvorbou a rozdélovanim narodniho bohatstvi.

Neoklasicka ekonomie navazuje na klasickou politickou ekonomii, ale zameé-
fuje se na mensi ekonomické subjekty. Predpoklada, ze trhy samy spéji k rov-
novaze.

Naproti tomu Keynesova ekonomie zpochybnuje schopnost samoregulace
trznich sil.

Behavioralni ekonomie se zabyvéa chovanim investoru zalozeném na psy-
chologické analyze ekonomickych subjektu. Utastnici trhu se nechovaji racionalné,
ale ovliviiuje je psychologie davu a emocni psychologie. Tento piistup lépe vysvét-
luje redlné chovani trhu nez teorie efektivniho trhu.

Behavioralni ekonomie se snazi o zvyseni realnosti pridanim psychologickych
podkladu do ekonomické analyzy. Toto presvédéeni neznamena odmitnuti neo-

klasického pristupu, které poskytuje ekonomum uzitecny teoreticky ramec apli-
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kovatelny na ruzné formy ekonomického (dokonce i neekonomického) chovani.

Stigler (1965) tika, ze teorie ekonomie by méla byt posuzovana podle tif
kritérii: shody s realitou, obecnosti a snadnou ovladatelnosti.

Teorie v behaviordlni ekonomii rovnéz usiluje o obecnost (napt. priddnim jed-
noho nebo dvou parametru do standardniho modelu), aby se dal pouzit pro 8irsi
skalu podobnych pripadu. Model muzeme modifikovat tak, ze zmirnime néjaké
predpoklady, které nejsou zasadni pro neoklasickou ekonomii, napf. averzi vuci
riziku.
jsou lépe vyuzitelné. V nékterych pripadech muzou byt jesté presnéjsi nez tradicéni,
které predpokladaji vétsi racionalitu, dynamic¢nost a strategické interakce. Nao-
pak konkrétni hodnoty parametru potom ¢asto redukuji behaviordlni model na

standardni.

2.2. Historie

Myslenky behavioralni ekonomie nejsou zcela nové, ale navraci se ke korenum
ekonomie. V dobé, kdy ekonomie byla identifikovana jako samostatnd véda, psy-
chologie zatim neexistovala jako védni disciplina. Mnozi ekonomové si privydélavali
jako psychologové té doby.

Adam Smith, ktery je znamy jako zakladatel ekonomie, vydal v roce 1776
knihu Bohatstvi Narodu. Déle vydal méné znamou knihu Teorie mravnich citi
v roce 1759, ve které analyzoval psychologické chovani jednotliveu. Kniha je plna
poznatku o lidské psychologii a dava predzvest aktudlnimu vyvoji behavioralni
ekonomie.

Jeremy Bentham, jehoz teorie uzitecnosti polozila zéklady neoklasické ekono-
mie, se zabyval psychologickymi faktory, které determinuji uzitek.

Francis Edgeworth v Theory of Mathematical Psychics popisuje box diagram,
ktery ukazuje dvé osoby vyjednavajici o vysledku a ukazujici model socialniho
uzitku. Je to nastroj, kdy uzitek jedné osoby je ovlivnén vydélkem druhé.

Odmitnuti akademické psychologie ekonomy zni ponékud paradoxné. Zacalo
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to neoklasickou ekonomickou revoluci, ktera je vystavéna na predpokladu neome-
zené racionality - psychologie homo economicus !. Na pielomu 19. a 20. stolet{ se
ekonomie zacala Tadit spiSe mezi piirodni védy. Na rozdil od toho pravé vznikajici
psychologie nebyla prilis védecka. Ekonomové si mysleli, Ze to neni stabilni zaklad
pro ekonomii. A proto se snazili z ekonomie psychologii odstranit. Po néjaké dobé
toho docilili a psychologie vymizela z ekonomie. V nékterych tvahach se i nadale
objevovala psychologie, napt.: Irving Fisher a Vilfredo Pareto stale zahrnovali
do svych spekulaci, jak se lidé citi a jak uvazuji pti ekonomickém rozhodovani.

Ve druhé poloviné 20. stoleti silila kritika pozitivismu v ekonomii i psychologii.
V ekonomii védci jako Herber Simon, George Katon, Harvey Leibenstein, Tibor
Scitovsky a Herbert Simon napsali knihy a ¢lanky naznacujici vyznam psychologie
a omezené racionality. Svoji pozornost vénovali také psychologii, ale na zédkladni
smér ekonomie to nemélo zadny vliv.

Mnoho shodnych udalosti vedlo ke vzniku behavioralni ekonomie. Jednim
vyvojem bylo rychlé prijeti teorie ocekavané utility. Objevovaly se i modely rozho-
dovani za neurcitosti. Védecké clanky Allaise, Ellsberga a Markowitze poukazaly
na neobvyklé dusledky subjektivniho ocekavaného uzitku.

Ekonomové zacali prijimat anomalie jako protiptiklady, které nemohli nadale
ignorovat. Vyvoj v psychologii identifikoval smér pro nové teorie. Okolo roku 1960
se stala kognitivni psychologie dominujici 2. Tim byla piipravena ptuda pro psy-
chology Amose Tverského a Daniela Kahnemana, ktefi jsou povazovani za zakla-
datele behavioralni ekonomie. Srovnavali ekonomické modely s psychologickymi.

V behavioralni ekonomii bylo potfeba navrhnout predpoklady nebo modely,
které jsou vsude a jsou vyuzivany ekonomy, jako je Bayesova aktualizace, ocekava-
ny uzitek. Identifikovali anomaélie, které porusovaly predpoklady v modelu a
snazili se peclivé vyloucit jejich alternativni vysvétleni. Pouzivaji odlisnosti k tomu,
aby vytvorili nové teorie, a to takovym stylem, Ze se snazi zevseobecnit stavajici se

modely. Déle sestrojili ekonomické modely chovéani, které jsou zalozeny na predpo-

1Clovek ekonomicky popisuje model chovani, ktery piedpoklada, ze lidé jednaji ve svém
vlastnim zdjmu, aby maximalizovali sviij vynos a minimalizovali naklady.
2Psychologicky piistup, ktery se zabyva lidskym myslenim.
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kladech o chovani, otestovali je a odvodili z nich dusledky.

2.3. Metodologie behavioralni ekonomie

Metody pouzivané v behaviordlni ekonomii jsou stejné jako v jinych oblas-
tech ekonomie. Pti svém vzniku spoléhala na tudaje ziskané pomoci experimentu.
Behavioralni ekonomie aplikuje poznatky z psychologie do ekonomie, proto neni
zavisla jen na pouzivani experimentu, ale zpocatku hraly dulezitou roli.

Piikladem experimentu je hra na ultimatum, kdy si hrac¢i mezi sebou rozdéli
urcitou ¢astku penéz. Prvni hra¢ ma celou sumu penéz a navrhne druhému hraci,
jak ji rozdelit. Pokud souhlasi, castka se rozdéli, kdyz odmitne, nikdo nic ne-
dostane. Predpokladejme, ze tento jev pozorujeme v realném svété v podobé
rozvodu, dohod u soudu a stavek. Bylo by obtizné tici, zda opakovani her, nepo-
chopenti situace a dalsi okolnosti maji za nasledek ruzné vysledky. V experimentu
jdou vSechny vlivy jasné stanovit tim, ze je omezime nebo odstranime.

Ackoliv behavioralni ekonomové zpocatku znacné spoléhali na experimentalni
data, je behavioralni ekonomie odlisnad od experimentalni. Behavioralni ekono-
mie je metodicky rozmanita. Nedefinuje se na zdkladé vyzkumnych metod, ale
na uplatnéni psychologickych poznatku do ekonomie. Na druhou stranu experi-
mentalni ekonomové pouzivaji experimentovani jako vyzkumny nastroj.

Experimentéalni ekonomové vymysleli pravidla, kterd se pro mnoho beha-
vioralnich ekonomu zdaji byt prilis omezujici. Popis experimentalniho prostiedi
je spise abstraktni, nez aby evokoval urcity kontext vnéjsiho prostiedi, protoze
se boji ztraty kontroly nad stimuly.

Ekonomické experimenty obvykle pouzivaji ,stacionarni replikace®, které se
stale dokola opakuji, jen s novymi informacemi. [jdaje z poslednich nékolika pe-
riod se pouzivaji k vyvozeni zavéru o rovnovazném chovani v Sirsim meéritku. Je
ziejmé, ze mnoho dulezitych aspektu je spiSe na zacatku experimentu nez na konci
(napf.: manzelstvi, rozhodnuti o vzdélani, sporeni na duchod nebo nédkup dlou-
hodobého majetku jako je dum, auto, plachetnice, které se déji jen nékolikrat

v prubéhu zivota).
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Kapitola 3

Stochasticky proces

Nahodné procesy se pouzivaji pro modelovy popis ndhodnych jevu, které se
meéni v case. Zameétrime se zejména na Brownuv pohyb a vyuzijeme ho pro mode-
lovani trzni ceny akcii. Ta se vyviji ndhodné, podle nakupu a prodeju investoru.

Tato kapitola je zpracovana pomoci zdroju: [2], [3], [4], [0], [12], [16], [1&], [19],

[21].

3.1. Stochasticky proces

Néhodnym neboli stochastickym procesem rozumime kazdou velic¢inu, ktera
se v prubéhu ¢asu vyviji ndhodné. Aplikace nahodnych procesu se vyskytuje
v ruznych oblastech (napf.: biologie, fyzika, psychologie, ekonomie). Ve financich
se udaje zaznamendavaji v diskrétnich casovych okamzicich a jednotkéch (napf.
v jednotlivych obchodnich dnech a celych korunach).

Ve financich se s ohledem na uznavané ekonomické teorie (napt. EMH) vyuzi-
vaji markovské ndhodné procesy, kde se pro predpovéd budouci hodnoty procesu
vyuziva pouze soucasna hodnota. Nejvyuzivanéjsi markovsky proces je Brownuv

pohyb, se kterym se seznamime pozdéji.

Definice 1 Necht (Q, <7, P) je pravdépodobnostni prostor a necht T C Ry. Sys-
tém ndhodnyjch velicin {X;,t € T} definovanych na (2, o, P) se nazjvd ndhod-

nyY proces.
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Je-iT =7 ={0,£1,4+2,...} nebo T =Ng ={0,1,2...}, mluvime o procesu
s diskrétnim casem nebo o ¢asové radé. V piipadeé, ze T' = (a, b), kde —c0 < a <
b < oo, ikdme, ze {X;,t C T} je proces se spojitym ¢asem. Mnozinu ndhodnych
velicin X; oznacime S. Jestlize nahodné veliciny X; nabyvaji pouze diskrétnich
hodnot, fikdme, ze {X;,t C T} je proces s diskrétnimi stavy. Nabyvaji-li X;
hodnot z néjakého intervalu, mluvime o procesu se spojitymi stavy.

Nahodné procesy muzeme rozdélit do ¢ty skupin podle charakteru mnozin T

a S na:

e stochasticky proces s diskrétnim ¢asem a diskrétnimi stavy - pi.: standardni

nahodna prochézka

e stochasticky proces s diskrétnim casem a spojitymi stavy - pi: zobecnéna

nahodna prochézka

e stochasticky proces se spojitym casem a diskrétnimi stavy - pi: Poissonuv

proces

e stochasticky proces se spojitym ¢asem a spojitymi stavy - pr: Brownuv

pohyb

3.2. Nahodna prochazka

Prvnim krokem k analyzovani Brownova pohybu je potfeba zkonstruovat

diskrétni binomicky stochasticky proces.

Definice 2 (Ndhodna prochazka W, (t)) Pro kazdé cislo n > 1 budeme defi-

novat binomicky proces W, (t), ktery splnuje ndsledujici:
e W,(0) =0,
e casovy krok délky 1/n,
e prostorovy krok délky 1/+/n,
e pravdépodobnost pohybu nahoru nebo doli je viude rovna 1/2.
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Jinak feceno, je-li X1, X5, ... posloupnost nezavislych binomickych ndhodnych
proménnych, které nabyvaji +1 nebo -1 se stejnou pravdépodobnosti. Potom

hodnota W,, je definovana nésledovneé:

Wn<l> - Wn<H) LA s
n n Vn

Néasledujici obrazek nam vysvétluje definici nahodné prochazky, kterd zacina

v ¢ase 0 v bodé 0. S pravdépodobnosti 1/2 v ¢éase 1/n udéla prostorovy krok

délky +1/4/n. Nésledujici kroky funguji na stejném principu.

éas: 0 tas: 1/n éas: 2/n

Obrazek 3.1: Prvni dva kroky ndhodné prochazky W,

Aby jsme mohli vyslovit néjaké zaveéry, je nutno zavést centralni limitni vétu.

Véta 1 (Lindebergova - Lévyho Centralni limitni véta) : Necht {X,}°°,
je posloupnost nezdavislych nahodnych velicin se stejnym rozdélenim se stredni

hodnotou p a s nenuloviym rozptylem o*. Potom ndhodné veliciny

21 (X — )
on

maji asymptoticky standardizované normdlniho rozdéleni N'(0,1).

Vn=12...

Centralni limitni véta ndm navic dava omezeni pro binomické rozdéleni -
pro rostouci n rozdéleni W, (1) smétuje k N(0,1). Ve skutecnosti je hodnota
W, (t) stejna jako:

Zﬂ—l Xi
Wa(t) = V| === ).
() ( =
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Podil v zavorce ma tendenci diky centralni limitni vété nabyvat ndhodnych
proménnych s normovanym norméalnim rozdélenim N (0, 1). Tak i rozdélent W, (¢)
mé tendenci byt N (0, ).

Kazda nahodna prochézka W, m&a markovovu vlastnost. Jeji budouci po-
hyb z&visi pouze na hodnoté z predchoziho kroku (nikoliv na trajektorii historii
pohybti). Navic budouci posunuti W, (s + t) — W,,(s) mé binomické rozdéleni
pravdépodobnosti s nulovou stfedni hodnotou a rozptylem t.

Rozdéleni W,, konverguje k Brownové pohybu.

3.3. Brownuv pohyb
Specialnim piipadem stochastickych procesu se spojitym ¢asem je Brownuv
pohyb.

Definice 3 (Brownuav pohyb) Ndhodny proces {W;}:>o na pravdépodobnostnim
prostoru (2, o7, P) se nazgvd Brownuv pohyb (Wieneruv proces), jestlize spliuje

ndsledugici vlastnosti:
1. Wy =0,
2. s pravdépodobnosti jedna je funkce t — Wy spojitd v t,
3. proces {Wi}+>0 md staciondrni nezdvislé prirustky,
4. prirustek Wy, — W md normdlni rozdéleni N'(0,1).
Vyraz nezavislé piirustky znamend, ze pro kazdou volbu nezdpornych ¢isel
0<s <t <9<ty <. <8, <ty <00,
budou prirustky ndhodnych veli¢in
Wy =W Wy — Wy oo o Wy, — W,

vzajemné nezavislé. Terminem stacionarni prirustky rozumime, ze pro vsechna
0 < s,t < oo bude mit prirustek Wy, — Wy stejné rozdéleni jako Wy, — Wy = W;.

Z nezavislosti prirustku plyne, ze Brownuv pohyb je markovsky proces.
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Z vlastnosti (1)-(4) neni jasné, zda Brownuv pohyb skutecné existuje. Jeho
existenci dokazal jako prvni N. Wiener okolo roku 1920, proto se mu casto tika
Wieneruv proces. Jednou z vlastnosti Brownova pohybu je, ze je limitou ndhodné

prochazky.

3.3.1. Varianty Brownova pohybu

Brownuv pohyb, ktery jsme si predstavili, ma nulovou stfedni hodnotu. Zatimco
trzni cena akcii podniku obvykle roste do urcité miry (o¢ekdvame rust cen zpuso-
beny napt. i jen inflaci). Vezmeme si proces S; = W; + ut, ktery nazveme
Browniiv pohyb s driftem, kde konstanta p reflektuje nominélni rust neboli
drift.

Brownuv pohyb se da skalovat ze strany néjakého faktoru: S; = oW, + put,
kde o je stochastickd slozka (Sum).

Muzeme pouzit exponencialni Brownuv pohyb s driftem nebo téz nazy-

vany geometricky Browniuv pohyb s driftem a to tak, ze:

X = exp(ocW; + ut).

3.4. Stochasticky kalkulus

3.4.1. Stochasticky diferencial

Stochasticky proces X lze vytvorit jako funkci Brownova pohybu. Obecné se

dé zapsat pomoci stochastické diferencidlni rovnice (SDR)
dXt = ,utdt + Utth7

kde p; nazyvame driftem (trendem) stochastického procesu X v case t a oy
je jeho volatilitou (difuznim koeficientem) v ¢. Vidime, ze parametry jsou ¢asové
proménné. Nekonecné malé prirustky oznac¢ime dt a v pripadé Brownova pohybu
dW,.

Nadefinujeme stochasticky proces, se kterym budeme déle pracovat pii odvo-

zeni modelu financ¢nich trhiu:
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Definice 4 Necht W, je Browniiv pohyb na pravdépodobnostnim prostoru (2, o, P).

Jednodimenziondlni Itouv proces je stochasticky proces ve tvaru:
t t
X, = X, +/ 11eds +/ o dW,,
0 0
ktery lze prepsat v diferencidlnim tvaru:
dXt = /,Ltdt + Utth,

coZ je tzu. stochasticky diferencidl, kde koeficient o se nazyjvd drift a o je

volatilita.

Muzeme také predpokladat, ze parametry u a o jsou konstanty, znamena to,
ze proces X ma konstantni drift (trend) a volatilitu. Muzeme jej zapsat pomoci

stochastické diferencidlni rovnice

Resenim této rovnice bude

Xt = /Lt + O'Wt
(za predpokladu, ze Xy = 0).
Dale si uvedeme vyznam koeficientt : o a y. Necht v rovnici (3.4.1.1) je 0 = 0,
tj.
ziskdme (deterministickou) diferencidlni rovnici, jejimz feSenim je zfejmé piimka

Xt:XO‘I—Mt

se smérnici (sklonem, trendem) p. Jestlize v rovnici (3.4.1.1) bude nyni volatilita o
nenulovd, bude na piimku nabalena stochastickd slozka (Sum) ve vysi o-ndsobku
Brownova pohybu, ktery zpusobuje vykyvy v hodnotach funkce X;.

Trend ndhodného procesu urcuje smér (rust/ pokles) vyvoje hodnot a volati-

lita popisuje oscilovani hodnot kolem trendu.
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Na obrézku 3.2 vidime vyznam jednotlivych koeficienti, které jsme si odvodili
na predchozi strané a doplnéné o kiivku dW;. Pro konkrétni volbu koeficientu v

Brownové pohybu u = 0,3 a o = 1,5, nabyva nyni hodnoty W (0) = 5.

W(t)

50
dX; = pdt /

/

S

dXy = pdt + adWy

"’\/\/W

0 7
dW,

Obréazek 3.2: Vyvoj v ramci jedné trajektorie Brownova pohybu (W (0) = 5;
pw=0,3;0=15)

3.5. Itouv kalkulus

Je néstroj, ktery dokaze manipulovat se stochastickymi diferencidlnimi rovni-
cemi. Pouziva se pro modelovani trzni ceny akcii, dluhopisu a jinych finanénich

derivatu. Jeho odvozeni vychazi z Taylorova rozvoje.

Lemma 1 Je - li X stochasticky proces splniugici rovnici dX; = o, dWy + pdt a
f je deterministickd dvakrdt spojité diferencovatelnd funkce, potom Y; := f(X})

je stochasticky proces, pro ktery plati:

dY; = (ut F(X) + ;af f”(Xt)>dt + <at f’(Xt)>th.
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3.5.1. Odvozeni SDR ze stochastického procesu

Itouv kalkulus se nejvice pouziva pro generovani stochastickych diferencialnich

rovnic z funkéniho vyrazu pro proces. Vezmeme si exponencialni Brownuv pohyb
Y, = exp(ut + oW,).

Stochastické diferencidlni rovnice pro exponencialni funkce jsou vyhodné diky
vlastnosti f(V;) = f"(V1) = f(Y;) = X;. U exponencidlniho Brownova pohybu

provedeme nasledujici tpravy:

Xy = ut + oW,
dX; = pdt + odW,
Y, =™ = f(X))
FOX) = (5 = &
F(x) =

Se spravnou formulaci muzeme pouzit Itouv vzorec:

1 1
dY; = [,ueXt + 2026Xt‘| dt + laex’f] dW, = e l(,u + 202) dt + ath] =

1
= Y;j [(/JJ + 20'2>dt + O'th] .
Proménnd o - Y; je volatilitou procesu a trendem je Y;(u + %(72) procesu Xj;.

3.5.2. Odvozeni stochastického procesu z SDR

Nyni chceme konvertovat stochastické diferencialni rovnice na procesy. Jinymi
slovy fesime stochastické diferencialni rovnice.

Obecné to neumime. Vétsina stochastickych diferencidlnich rovnic je prilis
obtizna, aby S§ly vytesit. Existuje par vzacnych prikladu, které maji skutecné

fesSeni pres Itouv kalkulus. Takové feseni SDR se nazyvé difuze.
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3.6. Modelovani trzni ceny akcie

Brownuv pohyb neni vhodnym modelem, ktery by popisoval chovani cen akcii
procesu. Jeden z duvodu je: pokud {W?*(t)};>¢ je Brownuv pohyb zac¢inajici v
x > 0, potom trajektorie W, muze klesnout pod 0. Ceny akcii obchodovanych
na burzach neklesaji pod 0. Je potreba najit vhodnéjsi model pro chovani cen
akcil. Zvazime-li ocekdvané ndvratnosti investic. V piipade, ze investor ma 1003,
které investuje. Muze predpoklddat ndvratnost 100$, pokud je cena akcii 10$ i 5$.
Nejistota ndvratnosti investovanych 100$ je stejnd pro ruzné ceny akcii. Vykyvy
ceny akcii by mély byt dvakrat vétsi, pokud ceny akcii jsou dvakrat vyssi; tikrat
vetsi, kdyz je cena akcii tfikrat vyssi, atd. Tento argument naznacuje, ze lepsim

modelem pro vyvoj trzni ceny akcie v ¢ase je:
dSt = IUStdt + O'Stth, (361)

kde S; oznacuje trzni cenu akcie v ¢ase t, konstanta p predstavuje (spojitou)
miru zisku plynouci ze zmén trzni ceny akcie ve smyslu rustu ¢i poklesu sméru
vyvoje hodnot, o reprezentuje volatilitu (riziko) trzni ceny akcie, neboli kolisén{
jeji trzni ceny a dW; znac¢i nekone¢né malou zménu v Brownové pohybu v piistim
casovém okamziku.

Rovnici (3.6.1) upravime do tvaru, kde S; se tidi geometrickym Brownovym
pohybem. Tento proces nabyva nezapornych hodnot a je vhodnym néastrojem pro

modelovani trzni ceny akcie:

S,

< = d(InS;) = pdt + odW,
t

Oznac¢me In(S;) = Y;, podle Taylorova rozvoje mame:

d(Y;) = d(In(5;)) =
1 / 1 " 2
= 7 (In(S0))'dS: + 55 (In(S))"(dS,)* =

1(-1)
2 52
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1 11

=3 Sy(udt + odWy) — §§Sf[(u2(dt)2) + 2udtodW; + o (dW;)?] ~
t t

1
o (u - 202) dt + odW,

kde ¢leny p?(dt)? a 2udtocdW; zanedbame, protoze nabyvaji malych hodnot.
Vyraz pn — %02 predstavuje trend vyvoje logaritmu ceny akcie.
S vyuzitim geometrického Brownova pohybu prepiseme odvozeny model nésle-

dovné:

1
Sy = S0 exp((p — 202)75 + aWt>.

V praxi je vyhodnéjsi pouzivat vypocty s diskrétnimi pifrustky. Necht At =
T —t. Potom

1 1
AlnS, = (u - 202>At AW, = (u - 202> (T — 1) + o AW,
je ndhodna veli¢ina s normalnim rozdélenim
1, 2
NK,u— 39 )(T—t);a (T—t)].

Déle plati, ze AlnS; =In Sy — In S;.

Z toho vyplyva, ze InSp mé také normalni rozdéleni
L, 2
N{ln Sy + <u—20 )(T—t);a (T—t)}
a St ma lognormalni rozdéleni
LN {Ste”(T_t); S2e2T=1) (e7*(T=1) _ 1)]

Vyuziti si ukdzeme na nasledujicim prikladu:

Priklad Trzni cena akcie ¢ini 1000 Ké a vykazuje spojitou miru vynosnosti
11% a volatilitu 15%. Urcete cenu akcie za 1 meésic (1—12 roku). Model pro trzni
cenu akcie je

ds,

t

=0, 11dt + 0, 15dW,.
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Nésledné vypocitame stiedni hodnotu a rozptyl (respektive smérodatnou od-
chylku)
E(Sr) = 10003 = 1009, 209

var(Sr) = 100021 (215%1 — 1) = 1911, 484

o(Sy) = /1911, 484 = 43,721

Cena akcie se za mésic bude pohybovat s 95% pravdépodobnosti v intervalu
(1009, 209 — 2 - 43,721; 1009, 209 + 2 - 43, 721)

tj.:
(921,767;1096,651) .
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Kapitola 4
Model

V této kapitole nyni vyuzijeme poznatky z predchozi kapitoly, rozsitime je a
pokusime se odvodit model financniho trhu, ktery zohlednuje emoce jednotlivych
investoru. Vysledky jsou ukazany v simulacich, které byly vyrobeny za pouziti

softwaru Matlab. K sepsani této kapitoly byly vyuzity tyto zdroje: [3], [9], [11],

[13], {141, [16], [17], 200, [22].

4.1. Odvozeni modelu

Vychozim bodem pro sestaveni tohoto modelu je jednorozmérnd ndhodna
prochézka, se kterou jsme se seznamili ve 3. kapitole, ale ted se na ni podivame
trochu detailnéji. Jedna se o stochasticky proces S(n), ktery je definovén v dis-
krétnich ¢asech n =0,1,2..., kde S(0) =0a S(n) = S(n—1)+ X(n). Nahodné
veliciny X (n) pron = 1,2,3 ... jsou nezdvislé a stejné rozdélené, nabyvaji hodnot
+1 s pravdépodobnosti % (tak, ze stfedni hodnota je rovna 0 a rozptyl 1).

Dalsi moznosti, jak si mtizeme jednoduchou ndhodnou prochazku predstavit
zahrnuje pohyb ¢éstic po pifmce. Céstice se pohybuji po celych éfslech a v kazdém
kroku se posunuji o jeden krok doprava s pravdépodobnosti p nebo o jeden krok
doleva s pravdépodobnosti 1—p. Smér v kazdém kroku je nezavisly na predchozim.

Proces S(n) nemd zadnou pamét, vyplyva to z nezavislosti X (n). Je to mar-
kovsky proces s diskrétnimi stavy a diskrétnim ¢asem. Neboli hodnota .S,,, kterou

proces nabyva v case n podle S(n) = S(n — 1) + X(n) zavisi pouze na hod-
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noté z predchoziho ¢asového okamziku S(n — 1), nikoliv na trajektorii, kterd jej

do tohoto stavu dovedla. Tuto vlastnost formélné popisuje i nasledujici lemma.

Lemma 1 Jednoduchd ndhodnd prochdzka mda Markovovu vlastnost, jestliZe
P(Sm+n:j|50aslyaSm):P(Sm+n:]|Sm); n 2> 0.

V zékladni ndhodné prochézce S(n) muzeme nahradit X (n) riznymi nahod-
nymi veli¢inami, které jsou nezavislé, stejné rozdélené a nabyvaji vice nez jen
dvou hodnot. Takové ndhodné prochazky se pouzivaji pro popis cen aktiv. Piichod
nezavislych informaci, korespondujici X (n), se preméni vlivem jednotlivych tcast-
niku na trhu do procesu ndhodné prochdzky pro stanoveni ceny aktiva S(n).

Diskrétni nahodnou prochézku s diskrétnim ¢asem nahradime spojitym sto-
chastickym procesem. Prvni zménu, kterou udélame je nahrazeni souctu nezavis-
Iych proménnych X (n) spojitym Brownovym pohybem W (t), ktery reprezen-
tuje nové prichozi exogenni informace. Modely cen si odvodime fesenim stochas-
tickych diferencidlnich rovnic (SDR), jak uvidime nasledovné. Nejjednodussi a
nejvice pouzivany cenovy model predpokladd, ze cena p(t) (ve 3. kapitole cenu
akcii znacime S;, pro prehlednost a odliseni od ndhodné prochazky zanechame

znaceni p(t)) fesi v case t SDR:
dp=ppdt+opdWV, (4.1.1)

kde dp vyjadiuje cenovy prirustek a dW je prirustkem Brownova pohybu W(t)
pres nekonecné malé casové intervaly dt. Konstanta p je prumérnd mira vynosnosti
za Casovou jednotku, o zndsobi efekt ndhodnych exogennich informaci W (t) po-
moci faktoru volatility. Trendy (drifty) i nec¢ekané udalosti maji na cenu p spise
multiplikativni vliv nez aditivni.

Nyni se podivame na dva predpoklady. Prvnim z nich je, Ze exogenni in-
formac¢ni proud W (t) je ve skutecnosti Brownuv pohyb s nezavislymi, nekorelo-
vanymi, normélné rozdélenymi piirustky. Druhym predpokladem je, ze W (t) je

ucastniky trhu prevedena okamzité a dokonale do nezavislych prirustku cen.
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Resenfm (4.1.1), vyzadujici pouziti Itova kalkulu, je geometricky Browntv

pohyb, ktery jsme si jiz odvodili pomoci Taylorova rozvoje:

p(#) = p(0) exp((,u - ;JQ)t + aW(t)). (4.1.2)

SDR (4.1.1) je zvlastni v tom, ze ma explicitni feseni. Jesté vice neobvyklé je
feSeni (4.1.2), které zavisi pouze na aktudlni hodnoté W () a nikoli na celé histo-
rii Brownova pohybu {W(s)}._,. Proménnd p(t) muze byt povazovéna za arche-
typ pro ostatni proménné v ekonomickych modelech. Predpokladaji, ze vysledky
okamzité vyrovnavaji nezavislé procesy.

Koresponduje to se standardnimi predpoklady hlavniho proudu ekonomie a
vétsinou zakladnich modelu pro tvorbu cen v oblasti financi. Separace historie ma-
tematickych proménnych z budouciho vyvoje je mnohem jednodussi pro vytvareni
modelu s analytickym feSenim v uzaviené formé (napiiklad pouzivani Black-
Scholes formuli pro ocenovani finanénich derivatu, které pouziva vysledek (4.1.2)).
Rovnovéaha na bazi mysleni je piimym dusledkem toho, ze obétujeme presnost,
aby jsme ziskali matematickou vyhodnost.

Z tohoto duvodu budeme pracovat s proménou logaritmu ceny 7(t) = Inp(t),
ktery je ekvivalentni, ale bude se nam s nim lépe pracovat. SDR pouzivaji stejného
Brownova vstupu W (t). Pro konstantni smér u a volatilitu o je logaritmus ceny
dan fesSenim:

r(t)=pt+o W(t) (4.1.3)
z SDR
dr = p dt +o dW. (4.1.4)

Pro kazdy ¢asovy interval délky h ma zména v logaritmu ceny r(t + h) — r(t)
normalni rozdéleni N (uh, o?h). ,Stylizovand fakta® finanénich trhi jsou soubo-
rem statistickych pozorovani, které se snazi drzet napti¢ vSemi tiidami aktiv,
nezavisle na geografii, historii a obchodnich pravidlech.

Nyni chceme prepsat spojity model (4.1.4) do piirustkového tvaru, k tomu je
potteba pridat dalsi pfedpoklady. Aby se néjakd velicina W fidila Brownovym
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pohybem, je nutné aby splnovala nasledujici podminky, které vyjadiime pomoci
prirustki AW v infinitezimalnich ¢asovych intervalech At. Predpoklady maji

nasledujici tvar:
1. Mezi libovolnymi odpovidajicimi ptrirustky AW a At plati vztah:
AW = eV/At,
kde € je ndhodn4 veli¢ina s normovanym normalnim rozdélenim N (0, 1).
2. Prirustky AW pro libovolné disjunktni prirustky At jsou navzajem nezavislé.
Pii At — 0 prepiseme vzorec z 1. predpokladu do néasledujici podoby:
dW = eVt

Piirustkovy tvar rovnice (4.1.4) je nasledujici:

Ar = pAt + oeV At,

kde Ar = r(n) — r(n —1). Nyni muzeme zvolit u = 0 a preskalovat cas zvolenim
o = 1. Za timto ucelem budeme pocitat v diskrétnim case, aby reSeni na konci

n-tého casového intervalu At délky h bylo dano
r(n) =r(n —1) + VRAW (n), (4.1.5)

kde AW (n) ~ N(0,1) je diskrétn{ Brownuv pohyb, tj. Sp_; AW (k) = W(nh).

Cenové zmény zpusobené (exogennim) Brownovym informaénim proudem
AW (n) jsou uskutecnény investory na trhu, kteif bud jednaji velmi rychle nebo
jsou motivovani prichodem novych informaci. V kazdém kroku se rozhoduji, zda
zmeéni svoji ndladu na trhu.

Na trhu jsou investoti dvojiho typu. ,Slow* investofi, ktefi méni svoji in-
vestiéni pozici nebo ndzor pres delsi ¢asovy horizont (tyden, meésic, ...). A na-
proti nim stoji ,fast® investori, ktefi zahrnuji celé instituce nebo jednotlivé osoby,
ktefi pravidelné obchoduji s aktivy v ¢asovém horizontu kratsi nez jeden den a

jsou motivovani piichodem novych informaci.
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Nyni zavedeme ptredpoklady, které nam pomohou zjednodusit model, ale za-
roven budou pro nase ucely dostatecné. Budeme predpokladat, ze v n-tém casovém
intervalu i-ty investor muze byt pouze v jednom ze dvou stavu, kde s;(n) = +1
znaci ,long“ pozici nebo pocesténé ,dlouhé pozice“ nebo naopak s;(n) = —1
pozici ,short* neboli ,kratké pozice®.

Investory, ktefi nevlastni aktiva znacime s;(n) = —1 a fikdme jim medveédi,
coz jsou investori, ktefi spekuluji na pokles ceny. Akcie si pouze pujéi, prodaji je
a kdyz jejich cena klesne, koupi je nazpét za nizsi cenu, akcie vrati a nechaji si
zisk. A s;(n) = 41 oznacime byky, neboli investory, kteii spekuluji na vzestup
ceny. Akcie nakoupi a véri, ze jejich cena poroste.

Déle muzeme definovat ndladu investoru na trhu:

o(n) = J\ZZSZ(”)’ (4.1.6)

=1

ktera se pohybuje v rozmezi +1. Je mirou poméru ,long“ a ,short“ investoru.
Hodnota o blize k -1 oznacuje medvédi trh, zatimco hodnota blize k +1 oznacuje
byci trh. V piipadé, kdy o(n) = 0 je na trhu stejny pocet investoru, ktefi
jsou ve stavu ,long“ nebo ,short“. Podle toho, jak investoii méni naladu o
na trhu, ovliviuji poptavku a cenu p(t). Tuto vlastnost nyni zahrneme do (4.1.5)

a upravime jej na nasledujici tvar:
r(n) = r(n — 1) + VRAW (n) + kAo (n), (4.1.7)

kde kK > 0 a Ao(n) = o(n) — o(n — 1). Parametr x je mirou celkové trzni inten-
zity investoru. Formule (4.1.7) se d4 interpretovat jako cenové zmény, které maji
exogenni komponentu \/EAW(n) zpusobenou novymi informacemi a endogenni
kAo (n) zpusobenou zménami trzni ndlady. Hodnota x bude vétsi na trhu, kde
jsou endogenni efekty silnéjsi ve vztahu k exogennim tcinkum.
Rozdil mezi rovnovaznym modelem cen (4.1.5) a (4.1.7) je samoziejmeé v piidani

endogenni proménné kAoc(n) a zavisi na dynamickych vlastnostech o. Tento
¢len navic reflektuje skutecnost, ze informace muzou byt preménény do cenovych

zmén, ale musi nejdiiv projit ,filtraci“ nedokonalych agentu.
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Model rovnovazné ceny (4.1.5) muze byt ziskan z (4.1.7) dvéma ruznymi
zpusoby. Za prvé nastavime xk = 0 tak, ze neexistuji zadné nalady investoru (nebo
nemaji zadny vliv na cenu) a ¢len navic v (4.1.7) jednoduse zmizi. Za druhé bu-
deme predpoklddat, Ze investori jsou vzdy témér v rovnovéaze o(n) ~ 0 Vn tak,
ze posledni ¢len v (4.1.7) se stane zanedbatelnym. Je to ekvivalentni prumérnym
ucinkum nedokonalych investortu. Vzorec ceny (4.1.7) poc¢ita s moznosti, ze endo-
genni nerovnovazna dynamika mezi investory bude mit vliv na cenu. Jinymi slovy
jsme nahradili standardni model rovnovahy (4.1.5) méné restriktivnim, ktery je

schopen dynamickych feseni a brani logickému nesouladu.

4.2. Predpoklady

Mnoho let bylo zfejmé, ze modely finan¢nich trhu vychéazeji z predpokladu
teorie efektivnich trhu (EMH), se kterymi jsme se seznamili v 1. kapitole. Jsou
schopny reprodukovat dulezité vlastnosti pozorovaného chovani na trhu, ale nejsou
schopny zachytit chovani investoru, kteri jsou pii rozhodovani ovliviovani okolnimi
vlivy. V uzaviené formé EMH umoznuji matematické reseni nékterych zakladnich
problému.

Nyni si predstavime model zalozeny na (4.1.7), ktery porusuje EMH piedpok-
lady a je zaloZeny na jednoduchém popisu psychologie/mysleni investoru. Docilime
toho tak, ze investotri budou ovliviiovani ruznymi situacemi vyvolanymi trznimi
podminkami. Ty se skladaji z rizné prahové trovné a investor reaguje, pokud
je této trovné dosazeno. Budeme brat v uvahu dvé vlastnosti. Prvni z nich je
,cowardice®, ktery se predstavime jako stres investora zpusobeny tim, ze zustane
v mensiné vzhledem k celkové naladé na trhu a druhy je ,,inaction® neboli zvysena
touha jednat nebo pfehodnotit svoji investi¢ni pozici. Tim nahradime dokonalou
racionalitu pomoci omezené racionality. Diky tomu muzeme tict, Ze tento model
vychéazi z behavioralni ekonomii.

Jednim z hlavnich zjednoduseni je absence ,prostorovych® vztahu mezi in-
vestory. Misto toho jsou investoii propojeni prostiednictvim nalady na trhu a

globalni trzni cenou, ktera je ¢astecné urcena naladou na trhu prostiednictvim
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zakona nabidky a poptavky.

4.3. Model

Model je uvazovan v diskrétnich ¢asovych krocich délky h. Piredpokldadame,
ze existuje M investoru (reprezentovéani svou ndladou pomoci hodnot +1 a -1),
ktefl maji na trhu stejnou vahu v kazdém casovém intervalu. Pokud investor
dosahne své prahové hodnoty, je nucen zménit svoji naladu na trhu. Pro model
jsou vyuzivany dva zdroje psychického napéti, jak jiz bylo uvedeno. Prvnim z nich
je ,cowardice* neboli rostouci stres, kdy se investor nachazi v minoritni pozici.
Predpokladéame, ze v kazdém casovém intervalu je troven ,cowardice® investora,
ktery se nachazi v mensiné zvysena o hodnotu imeérnou velikosti rozdilu celkovych
,short“ nebo ,long“ pozic. Kdyz dojde k ptekroceni prahové hodnoty tolerance
tohoto investora, pak zméni svoji nadladu, aby se pripojil k vétsiné. V tomto case
se ,cowardice® resetuje na nulu. Druhy je oznacovan jako ,inaction“ investora.
Tuto vlastnost zahrneme do modelu tak, ze investor zmeéni svoji naladu, kdykoli
se cena pohybuje podle urcitého procenta nahoru nebo dolu z ceny, kdy investor
naposledy zménil svoji naladu na trhu. Toto procento bereme jako prahovou hod-
notu ,inaction“. Konkrétné i-ty investor zméni néladu, kdyz aktualni cena opusti
interval [P;/(1 + H;), P,(1 + H;)]. Nebereme v tvahu, zda investor vydéla nebo
ztrati penize. Resetovani ceny i-tého investora ma za néasledek zavedeni cenového
rozpéti, ve kterém je investor spokojen s aktudlni cenou (ignoruje napéti ,,cowar-
dice“). Tento interval se pohybuje, stinuje trzni cenu, kdykoliv investor zméni
svoji naladu na trhu. Kromé toho ,inaction® a existence dynamického rozpéti
cenovych relaci tzce souvisi s dalsimi ekonomickymi a psychologickymi faktory.
Naptiklad: zahrnuti transakcénich nékladu, které brani libovolné zmeéné nélady
investoru. Také ,inaction“ muze byt spojena s predstavou ,kotveni®, pricemz
chovéni investoru je na nécem zavislé, moznd na libovolné predchozi cené. Trzni

cena na konci n-tého intervalu je oznacena p(n), ktera vychazi z (4.1.7) a je
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aktualizovana prostfednictvim:
p(n+1) = p(n) exp(\/ﬁAW(n) + mAa(n)), (4.3.1)

kde AW (n) je standardni Gaussova ndhodna veli¢ina, ktera reprezentuje tvorbu
nové, nekorelovana a globalné dostupné informace v prubéhu ¢asové periody.
Casovy krok h = 1 odpovid4 intervalu, na kterém ma ndhodnd proménnd ATV (n)
jednotkovy rozptyl. Proménnd Ao (n) = o(n) —o(n — 1) predstavuje zménu trzni
nalady a konstanta x > 0 uréuje dynamiku vnitinfho trhu. Cim je vétsi hod-
nota x, tim vice je trzni cena ovlivnéna dynamikou vnitiniho trhu, na rozdil od
generovani novych informaci o trhu. Nova cena (4.3.1), uroven napéti a stavy
vSech investoru jsou aktualizovdny nasledujicim zpisobem. Necht i-ty tcastnik
ma prahovou hodnotu ,inaction“ a ,cowardice* H; > 0 a C; > 0, respektive jsou
pridéleny na zacatku z rozdéleni pravdépodobnosti. Pravidla pro aktualizovani
jsou:

1. Uroveii ,cowardice® pro i-tého investora je na zacatku ¢;(0) ndhodné vy-
generovana z intervalu [0,1] a v ¢ase n je ¢;(n) definovdna a aktualizovdna
prostiednictvim:

ci(n) + hlo(n)|, si;(n)o(n) <0

ci(n), jinak. (4.3.2)

ciln+1) = {

Investori, ktefi jsou v mensiné (tedy ti, ktefi jsou ve stavu +1, pokud je 0 < 0
a ve stavu -1 pokud o > 0), budou mit v urc¢ité mife tlak/ motivaci, aby zmeénili
svoji naladu na trhu a pripojili se k vét§iné v prubéhu ¢asu.

Faktor h pii aktualizaci napéti ,cowardice® ¢;(n + 1) = ¢;(n) + hlo(n)| bere
v uvahu délku doby, kdy je tcastnik v minorité tak, ze model je nezavisly na li-
bovolnych casovych krocich. Hladina ,cowardice“ zustava pro vsSechny inves-
tory nezmeénéna, zatimco uroven investoru v mensiné se zvysila o stejnou ¢astku
hlo(n)| (rozdily mezi reakcemi investoru jsou vzhledem k jejich ruznym trovnim
prahovych hodnot C;).

2. Necht P; je cena, kdy i-ty investor naposled zménil svoji pozici. Pokud

p(n+1) ¢ [P;/(1+ H;), P,(1+ H;)] nebo ¢; > C; (nebo oboji), potom ,long*
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se zméni na ,short® a obracené, P, je nastavena na soucasnou cenu a napéti

,cowardice“ je vynulovéana.

4.4. Simulace

Pro provedeni simulaci je tieba nastavit vSechny parametry modelu z predchozi
kapitoly. Jako prvni nastavime délku ¢asového kroku h a chceme, aby tento para-
metr odpovidal zhruba jednomu obchodnimu dni. Z tohoto duvodu nastavime h =
0.00004 a zaroven pocet iteraci na 10000. Vzhledem k tomu, ze béhem roku mame
250 obchodnich dniu, bude to odpovidat zhruba 40 rokum. S ptihlédnutim k délce
casového intervalu jsou voleny nasledujici parametry. Volime prah inaction®
pro i-tého investora z rovnomérného rozdéleni v rozmezi 10% — 30%. Daéle predpo-
kladame, ze typicky tucastnik trhu zméni svoji naladu v dusledku ,,cowardice”
v délce ¢casového ramce dlouhého od tydne az do nékolika mésicu, tak ze Cj
zvolime také z rovnomérného rozdéleni v intervalu [0.001, 0.004]. Déle predpoklé-
déame, ze investofi s nizSim prahem ,cowardice, budou mit také nizsi prah
yinaction“. Z toho vyplyva, ze budou castéji prepinat svoji pozici na trhu, nez
investori s vysSimi prahovymi hodnotami. Pro stanoveni prahovych hodnot i-tého
investora vybereme ndhodnou proménnou z; z rovnomérného rozdéleni na [0, 1]

a prahové hodnoty jsou urceny
C; = 0.001 +0.003z; H; =0.140.2z2;.

Hodnotu parametru x = 0.2 je nastavena tak, aby se vysledné trzni ceny odchy-
lovaly od zakladni ceny W; jen do urcité miry a byly vysoce korelované. Dale
nastavime pocet investoru, ktefi obchoduji na trhu na hodnotu M = 100, jejich
prahové hodnoty jsou generovany podle toho, jak bylo uvedeno vyse. Pocatecni
urovné napéti jsou ndhodné rozdéleny v souladu s jejich prahovymi hodnotami,
stejné jako jejich vychozi stavy 1. Dale nastavime pocateéni cenu p(0) = 1.
Vyse uvedené parametry byly nastaveny stejné pro zakladni model i jeho

rozsitené verze.
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4.4.1. Zakladni model

Nyni si popiseme vysledky, které jsme ziskali ze zakladniho modelu popsaného
vyse. Vysledky jsou shrnuty na obrazku 4.1 a jednotlivé grafy nam vyjadiuji

nésledujici:

1. graf ukazuje néladu na trhu jako funkci casu. Stejné tak to muze byt inter-
pretovano jako pomér mezi ,long® a ,short® investory. Vzhledem k tomu, ze
jsme pro nase modelovani pouzivali pouze ,slow® investory, ktefi méni svoji
naladu v delsim ¢asovém horizontu, vidime, ze dramatické zmény celkové

nalady na trhu se méni jednou za nékolik let.

2. graf zobrazuje cenové vynosy, které jsme spocitali pg—“ — 1 jako funkci casu.
Vykmity, které vidime odpovidaji dramatickym posunium ve zméné néalady,

které souvisi s predchézejicim grafem.

3. graf znézornuje trzni cenu, kterd se méni v zavislosti na tom, jestli jsou in-
vestofi ve stavu +1 (spekuluji na vzestup ceny) nebo -1 (spekuluji na pokles

ceny).

4. graf popisuje aktivitu investoru na finanénim trhu, kterou méfime v pro-
centech a vyjadiuje kolik procent investoru na konci kazdého obdobi zméni

svoji investiéni pozici.

5. graf vyobrazuje logaritmus kumulativni distribuce poc¢tu dennich vynosu,
které prekroci uréitou hodnotu od 0 do 20%. Vidime, ze zpocatku priblizné
kopiruje exponencialni rozdéleni, kde jsou malé prebytky mezi dennimi

vykyvy. Vétsi kolisani se pak zobrazuje jako prebytek Spicatosti.

6. graf ukazuje autokorelaci dennich vynosu na trhu. Vidime, ze vynosy nejsou

zavislé, kolisaji kolem 0.
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Trzni cenu definovanou vztahem (4.3.1), kterd je zobrazena modrou barvou,
muzeme modifikovat pridanim korekci driftu (vyzadujici Itouv vzorec) —h/2.

Vztah pro cenu pak vypada takto a v grafu ji znazornime cervenou barvou:
p(n+1) =p(n) eXp(\/EAW(n) - Z + ﬁAa(n)). (4.4.1.1)
Dalsi upravu, kterou lze provést, je pridani vlivu vnéjsich soku k trzni néladeée
p(n+1) =p(n) exp(ﬁAW(n) - Zf(o) + on(n)), (4.4.1.2)

kde f(o) =1+ alo| a vyslednou cenu vyznacéime na obrézku ¢ernou barvou.
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Obrazek 4.2: Graf zobrazujici vSechny tfi ceny

Vidime, Ze vSechny trzni ceny sleduji stejny trend, az na drobné vykmity. V

simulacich proto pouzivame vzdy vzorec (4.3.1) pro trzni cenu.

37



4.4.2. Rozsireni modelu

V této kapitole si predstavime nékolik iprav a rozsiteni zédkladniho modelu,

které by jej priblizily vice realité.
1.rozsiteni

Jako prvni se budeme zabyvat situaci, kdy kazdy investor vnim4 situaci na trhu
s néjakou chybou. Formuli (4.3.2) upravime tak, ze do ni priddme ndhodné
¢islo vygenerované z normovaného normalniho rozdéleni, které nam umozni tento

predpoklad do modelu zahrnout. A rovnici upravime do nasledujiciho tvaru:

ci(n) + hlo(n) +el, si(n)(o(n)+e) <0

o). Sinak (4.4.2.1)

cin+1) = {

Na obréazku 4.3 vidime, ze nélada na trhu se méni mnohem castéji (graf 1).
Ovliviiuje to i samotnou cenu akcii, ktera castéji roste a klesd podle toho, jak
investori méni svoji ndladu na trhu (graf 3). Na grafu 2 porovniavame, jak se
meéni cena v Case n a n — 1, kde pozorujeme vétsi zmény. Aktivita investoru je

stabilné vyssi (graf 4), nez u zdkladntho modelu.
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2.rozsiteni

Druhé rozsiteni, kterym se budeme zabyvat, se tyka zmény v chovani inves-
tortu. Budeme ptedpokladat, ze svoji ndladu neméni s pravdépodobnosti 1, ale
s nizsi. Tuto pravdépodobnost zaddme na zacatku simulace.

Pro nase ucely jsme zvolili pravdépodobnost s jakou zméni svoji investi¢ni
pozici na 0.8.

Pokud je splnéna nasledujici podminka p(n+1) ¢ [P;/(1+H;), P;,(1+H;)] nebo
¢; > C; (nebo oboji), vygenerujeme ndhodné ¢islo a stanovime novou podminku,
kde budeme porovnavat toto nahodné ¢islo se zadanou pravdépodobnosti. Potom
jako v zakladnim modelu investor zméni svoji naladu z ,long“ na ,short“ nebo
obracené, P; nastavime na soucasnou cenu a napéti ,,cowardice® vynulujeme.

Na obrazku 4.4 se ndlada na trhu bude ménit ptes delsi ¢asovy horizont zhruba
ve stejnych ¢asovych tsecich (graf 1). Je to zpusobeno tim, Ze investor zméni svoji

pozici na trhu v 80 % piipadi. Stejny prubéh mé i cena akcif (graf 3).
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3.rozsiteni

Doposud jsme predpokladali, ze vSichni investoii maji na trhu stejnou vahu.
Ve skutecnosti se setkdvame s ruznymi tcastniky. Prvni z nich jsou tzv.velci
hraci (market makefi). Pocetné je jich méné, ale objemy se kterymi obchoduji
jsou mnohonésobné vétsi. V protikladu k nim méame drobné investory, ktefi jsou
ovliviiovani témi velkymi.

Paretovu distribuci vyuzijeme pro generovani vah, kdy naladu na trhu ovliviuji
z 80% velci investori a na zbylych 20% maji vliv mali. Funkce hustoty Paretova

rozdéleni je dana:

— a=05

— a=1
a=2

— a=3

Obrazek 4.5: Funkce hustoty Paretova rozdéleni

Do vztahu (4.1.6) jsme pridali vahy w generované z Paretovy distribuce a
misto aritmetického pruméru jsme pouzili vazeny. Vysledny vztah ma tuto po-

dobu:

Yity si(n) w(i)
Zz’]\il w(i)

Na obrazku 4.5 vidime, ze market makefi drzi ndladu na trhu. A drobni

og(n) =

investori ¢astéji meéni svoji naladu, aby se prizpusobili tém velkym. Ke zméné
nélady investoru dochdzi pres delsi casové obdobi (graf 1). Cenové vynosy jsou

pro drobné investory malé a pro velké vétsi, tento jev pozorujeme na grafu 2.
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Cena akcii se méni pres delsi casovy horizont (graf 3). Muzeme pozorovat vyssi
aktivitu ucastniku trhu, ktera je zpusobena ¢astéjsi zménou nalady drobnych in-
vestoru (graf 4). Denni vynosy neklesly k 0 a prevysily hodnotu 20%, coz zase

muze byt zpusobeno tim, doslo k opétovnému zvySovani ceny.
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4.rozsireni

Nyni se pokusime rozsitit model takovym stylem, ze dame dohromady kupujici
s prodavajicimi. Provedeme u nich stejné zmény jako v zékladnim modelu. Prodé-
vajici a nakupujici, kteri k sobé nenajdou odpovidajiciho obchodniho partnera,
aktualizuji pouze cenu a vynulujeme u nich ,cowardice®, ale jejich nalada se
nezmeni.

Pro lepsi pochopeni a nézornost si toto rozsiteni vysvétlime na jednoduchém
prikladu, kdy uvazujeme 10 investoru, ktefi jsou ve stavu ,long“ +1 nebo ,short*

-1 a zapsaném pomoci vektoru:
si(n) =[-1,1,—-1,1,—1,1,1,1,1,1].

Vyplyva ndm z toho, Ze 3 investofii jsou ve stavu ,short“ a zbylych 7 je ,long®.

Jako prvni si vytvorime 2 pole. Do prvniho ulozime indexy investoru, podle toho
na jakém misté se v poli nachdzi a jsou ve stavu ,short“. Do druhého ty zbylé
ve stavu ,long“. Vysledkem budou pole: pl = [1,3,5] a p2 = [2,4,6,7,8,9,10].
Ve druhém kroce ndhodné vygenerujeme z delstho pole stejny pocet indexu, ktery
je v prvnim. V nasem piipadé z p2 si ndhodné vybereme 3 prvky, napi. p3 =
2,8, 9] a zbylé prvky ulozime do p4 = [4, 6,7, 10]. Pro investory, ktefi se nachdzi
na pozicich pl a p3 provedeme stejné zmény jako v zékladnim modelu a na pole
p4 aplikujeme novy postup, ktery u vsech aktualizuje pouze cenu (sted intervalu
sinaction“)a vynuluje prahovou hodnotu ,cowardice®.

Na obrazku 4.6 mame situaci, kdy 48 investoru akcie na trhu prodava a 52 chce
nakoupit. Vidime, ze ndlada na trhu je dlouhou dobu vyrovnand (graf 1). I cena se
drzi pres delsi ¢asovy horizont zhruba na stejné tirovni (graf 3). Aktivita na trhu
je mensi (graf 4). Zména ceny se nedéje az tak vyrazné a nemd tolik vykmitu

(graf 2). Ovlivni to i denni vynosy, které prudce klesaji, diky tomu, Ze cena klesa.
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Malada na trhu
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Obrazek 4.7: Vysledky 4. rozsiteni
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Pro zajimavost na néasledujicim obrazku 4.7 je vSech 100 investoru ve

short. Vidime, zZe jejich aktivita na finan¢nim trhu je dlouhou dobu mala.
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Zaver

Hlavnim cilem diplomové prace bylo ukazat odvozeni modelu finan¢niho trhu,
ktery je zalozen na predpokladech behavioralni ekonomie, naprogramovat tento
model a jeho rozsiteni tak, aby lépe odpovidal realné situaci.

Po prvni a druhé kapitole, kde se zabyvam dvéma protichudnymi ekono-
mickymi teoriemi. Ptichazi teoretickd ¢ast zabyvajici se stochastickymi procesy,
zejména markovskymi, které vyuzivaji pro piedpovéd budouci hodnoty pouze
soucasnou hodnotu a toho jsme vyuzili pro modelovani trzni ceny akcie. Dale
bylo potteba zavést nahodnou prochazku a Brownuv pohyb, které spolu tzce sou-
visi. Nasledné jsme si ukazali stochastické diferencidlni rovnice a jak je vyuzijeme
pro odvozeni trzni ceny akcie. Tyto poznatky jsme aplikovali na stézejni cast
diplomové prace a odvozeni samotného modelu financniho trhu.

Nechybi zde ani simulace zdkladniho modelu a jeho rozsiteni, které byly vy-
tvofeny pomoci softwaru Matlab. Aby jsme mohli srovnat jednotlivé vysledky,
byly pouzity stejné vstupni parametry. A provedli jsme vice simulaci. Pro ndzorné
ukéazky byly vybrany ty, které se opakovaly a potvrdili nam nase predpoklady.

Téma této prace meé velice zaujalo, protoze jde o pokrokovou myslenku pridat
lidské emoce do modelovani chovani finan¢niho trhu. V budoucnu by to mohlo
byt vyuzivano pro vérohodnéjsi predpovédi.

Diky této préaci jsem si prohloubila znalosti ziskané z predmétu Finanéni ma-
tematika 2, kde jsme se mimo jiné zabyvali modelovanim trzni ceny akcie. A

splnila jsem si i osobni cil, 1épe se naucit pracovat se softwarem Matlab.
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Prilohy

Seznam prilozenych programii:
e main_n
® vypocet_sigmy-n
® vypocet_sigmy_vp
® cena_n
e cenaln
® cena2-n
e cowardice_n
e cowardice_i
e prepnuti_n
e nahodne_prepnuti
e roztridlongshort

e prepnuti_nalady

Popis programii:

e main_n - zakladni program, ktery uzivatel spousti. V programu musi nasta-
vit vstupni parametry (pocet investoru, poc¢atec¢ni cenu, délku diskrétniho
casového kroku, celkovou trzni intenzitu, prahové hodnoty, pocet iteraci).

e vypocet_sigmy-n - funkce popisujici ndladu na trhu (pomér mezi long a
short investory).

e vypocet_sigmy_vp - funkce popisujici naladu na trhu, kdyz jednotlivy in-
vestofi maji na trhu ruznou vahu (3.rozsifent).

e cena-n - funkce, kterd vypocita trzni cenu na konci n-tého intervalu podle
vztahu (4.3.1).

e cenal_n - funkce, kterd vypocitda trzni cenu na konci n-tého intervalu s
pridanim driftu pomoci Itova kalkulu podle vztahu (4.4.1.1).
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e cena2.n - funkce, kterda vypocita trzni cenu na konci n-tého intervalu s
vlivem vnéjsich Soku k trzni ndladé podle vztahu (4.4.1.2). VSechny tii
ceny slouzi k porovnani.

e cowardice_n - funkce popisujici troven prepnuti kazdého investora na trhu
v ¢ase pii poruseni prahové hodnoty cowardice.

e cowardice_i - funkce popisujici, jak jednotlivi investori vnimaji naladu na
trhu s urcitou chybou. Kdyz se porusi jeho prahova hodnota cowardice, je
nucen prepnout. (1.rozsiteni).

e prepnuti_n - funkce popisujici prepnuti i-tého investora.

e nahodne_prepnuti - funkce popisujici prepnuti i-tého investora s urcitou
zadanou pravdépodobnosti. (2.rozsiteni)

e roztridlongshort - funkce, kterd da k sobé stejny pocet long a short inves-
toru a ty, co jsou navic, prida do zvlastniho pole. (4.rozsiteni)

e prepnuti_nalady - funkce popisujici prepnuti prodavajicich, ktefi si najdou
kupce. A téch, ktefi jej nenasli. (4.rozsiteni)

Main_n obsahuje tyto funkce pro zakladni model:
e vypocet_sigmy_n
e cenan
e cowardice_n
e prepnuti_n

Pro zménu zakladniho modelu za néjakou rozsitenou verzi, staci zapoznamkovat
puvodni funkci a odpoznamkovat prislusnou funkci podle néasledujicitho navodu:

1. rozsitena verze obsahuje tyto funkce:

e vypocet_sigmy-n
e cenan
e cowardice_i

e prepnuti_n
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2. rozSitena verze obsahuje tyto funkce:
® vypocet_sigmy_n
e cena_n
e cowardice_n

e nahodne_prepnuti

3. rozsitena verze obsahuje tyto funkce:
® vypocet_sigmy_vp
® cena_n

cowardice_n

prepnutin

4. rozsifena verze obsahuje tyto funkce:

® vypocet_sigmy_n
e cena-n

cowardice_n

roztridlongshort

prepnuti_nalady
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