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Uvod

Tématem mé diplomové prace jsou Financni trhy a jejich modelovani. Investofi
vystupujici na financ¢nich trzich touzi po snadno nabytém bohatstvi. Pro investory je to
velice silny motiv, ktery zplsobuje neustaly pfisun nového kapitdlu na financni trhy.
Spekuluje se o tom, Ze 80% Kkapitalu na finan¢nich trzich je vyuZzivano k spekulativnim
ucelim, a pouhych 20% kapitalu, podporuje readlnou ekonomiku. PoloZme si nyni otazku,
kde se berou na finan¢nim trhu stale nové penize? Na finan¢nich trzich jsou dva typy
investord, UspéSni a neuspéSni investoii. Odpovéd’ na otazku by moznad znéla tak, ze
uspésni investofi znovu reinvestuji své vydélané penize a neuspéSni investoii vkladaji
penize nové.

Finan¢ni trhy lze dé€lit na akciovy trh, dluhopisovy, komoditni a devizovy, a mnoho
dalSich dle riznych kategorii. V mé praci budu pracovat s akciovym trhem, kde akciovy trh
je trh s akciovymi cennymi papiry, coz jsou cenné papiry s nekone¢nou dlouhou splatnosti.

Hlavnim cilem mé diplomové prace bude otestovat Upravy modelu z [14] tak, Ze
ve vypoCtech cen akcii budou zahrnovat pouze aktualni naladu investord misto zmény
Budu se divat na vyvoj cen akcii, na naladu investoru a jejich aktivitu na trhu. V prvni
verzi modelu bude cilem modelovat kazdoro¢ni piichod pozitivné naladénych investort
na trh akcii. V druhé verzi modelu budu modelovat kaZzdoro¢ni ptichod pozitivné
naladénych investord a zaroven odchod negativné naladénych investora ztrhu akcii.
Cilem tieti verze bude modelovani procentudlniho nardstu pozitivné naladénych investord,
coz by mélo simulovat inflaci. Takto upravené modely porovnam s piivodnim modelem
z [14].

Ma diplomova prace je rozdélena do Sesti kapitol. V prvnich péti kapitolach se budu
vénovat teoretickym poznatkim. Prvni dvé kapitoly jsou zaméfeny na dvé protichudné
teorie finan¢nich trhl, na Teorii efektivnich trhii, ktera je (zce spojena s neoklasickou
ekonomii a tvrdi, Ze investofi na trhu se chovaji racionalné a na Behavioralni ekonomii,
ktera tvrdi, Ze se lidé rozhoduji na zakladé¢ emoci a jejimz hlavnim pfedpokladem je tzv.
omezend racionalita. Pojem omezena racionalita zavedl americky védec Herbert A.
Simon, ktery tim chtél vysvétlit iracionalni rozhodovani. Pro porovnani téchto dvou
finan¢nich teorii jsem vymezila celou tfeti kapitolu. Ctvrta kapitola je vénovana

Inflaci, kde vam ukazu rtzna pojeti definic, jak ji lze méfit, a sjakymi druhy inflaci



se lze setkat v praxi. V paté kapitole vas sezndmim se Stochastickym procesem, ktery
budu vyuzivat k modelovani trzni ceny akcie, a sdilezitymi definicemi, které jsou
snim velice Gzce spojeny. Sestd kapitola bude vénovana praktické &asti, ve které se
zam&im predev§im na upravu puavodniho modelu z [14], jehoZ cilem bylo vérohodné&ji

zachytit vyvoj ceny akcie.



1  Teorie efektivnich trhua

V této kapitole se sezndmime s Teorii efektivnich trhi, kterd se zabyva chovanim
kurzii cennych papirt, pifedev§im akcii. Pod pojmem efektivni trh si mizeme piedstavit
trh, na kterém ceny plné odrazeji vSechny dostupné informace. Trzni cena akcie je podle
této teorie objektivni hodnota, kterd je ovlivnéna nové dostupnymi informacemi, lze tedy
fici, Ze je zcela nepfedvidatelna. Chovani akciovych trhi je tak zcela ndhodné. Akcie,
jinymi slovy dlouhodoby cenny papir obchodovatelny na trhu, jsou spravné ocenény
V kazdém Casovém obdobi, tudiz mezi trzni a vnitini hodnotou nenajdeme zadny rozdil.

V nasledujicich podkapitolach se zaméfime na historii této teorie, seznamime se
se z&kladnimi souvisejicimi pojmy, vymezime formy efektivnosti, charakteristiky a zékladni

piedpoklady. Ptitom vyuzivame téchto zdroju [1], [2].

1.1 Historie

Do naseho podvédomi se nazev Teorie efektivnich trhii dostal ziejmé¢ az diky
praci Eugena Famy® koncem 60. let minulého stoleti, ktery jako jeden z prvnich poufZil
ve své praci slovni spojeni ,efektivni trhy*, ,trzni efektivita“. V roce 1970 definoval
efektivni trh jako ,, trh, na kterém ceny vZdy piné reflektuji dostupné informace .

Je zfejmé, ze tato vySe zminovana definice, nemize na zddném redlném trhu
platit a to z toho duvodu, ze se ziskavanim informaci a jejich zpracovanim vzdy souvisi
ur&ité naklady. Dalsi definice, s kterou se miZeme setkat, je od A. Jensena?, ktery tvrdi:
“Trh je efektivni ve vztahu k mnoziné informaci, jestlize je nemozné dosdhnout
ekonomickeho zisku obchodovanim na zdkladé této mnoziny informaci.” Eugena Fama
také vymezil tii formy efektivity, o kterych se dozvime vice v nasledujici podkapitole

s ndzvem Formy efektivnosti.

! Eugene Francis Fama (1939) je americky ekonom, ktery se proslavil praci oceflovani aktiv a Teorii
efektivnich trhd. V roce 2013 sdilel Nobelovu cenu za ekonomickou védu spoleén€¢ s Robertem Shiller
a Larsem Peterem Hansenem.

? Arthur Jensen (1923 — 2012) byl americky psycholog a profesor pedagogické psychologie na Kalifornské
univerzité v Berkeley. Jensen byl zndmy svou praci o diferencialni psychologii.
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1.2 Charakteristiky efektivnich trhu

V této podkapitole se podivame na charakteristické rysy jiZz zminéné teorie.
Budeme cerpat z téchto zdroju [3], [12], [16], [17], [19].

Teorie efektivnich trhtt se zaméfuje na sledovani trznich cen akcii, které
jsou v kazdém okamziku spravné ocenény. Spravné ocenéni vychazi se spravného
vyhodnoceni veskerych vefejnych informaci. Trzni ceny se s kazdym uvefejnénim nové
informace méni zcela neocekavané. Tyto nahodné uvetejnéné nové informace zpisobuji
nefunk¢nost technické analyzy, a to ztoho divodu, Ze se cena méni flexibilng, tudiz
jsou historicka data pro aktualni cenu irelevantni.

Teorie efektivnich trhti tvrdi, Ze schopngjsi investofi, majici vice znalosti
a zkusenosti sobchodovanim na trhu, nebudou schopni dosdhnout lepSich vysledka
(dlouhodobgjsich), nez ti méné schopni investofi. Tim je mysSleno, Ze znalosti investori
jsou zahrnuty v cen¢ aktiva. Jinymi slovy, zadny investor na efektivnim trhu neni schopen

dlouhodobé¢ a opakované dosahovat nadprimérného vynosu.

Zakladni poznatky Teorie afektivnich trhi:
e Racionalni® investofi, ktefi racionalng ocefiuji cenné papiry.

e Iracionalni” investo¥i, jejich transakce jsou &ist& ndhodné.

Zakladni filozofické myslenky Teorie efektivnich trhii:

e Neni mozné dosahovat dlouhodobych lepSich vysledkd, nez jakych dosahuje
trh, vzhledem ke spravnému ocenéni aktiv. Pokud je lepSich vysledkli dosazeno,
tak pouze Cistou ndhodou.

e Zména miry volatility, kterd se neustdle méni, je povazovana za riziko, nikoliv
pravdépodobnost ztraty vlozeného penézniho kapitalu.

e Nakup Siroké ¢asti trhu je povaZzovan za nejlepsi investicni strategii.

® Pod racionalnim chovanim si Ize piedstavit rozhodovani na zaklad& rozvahy, pfipadné rozumnych cilt a ugel
a davodu.
* Iracionalni chovani je tzv. vymykajici se rozumu.
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1.3 Formy efektivnosti

V této podkapitole si uvedeme rozdéleni informaci, ziskané na trhu, do tii skupin
a zam¢fime se na formy efektivnosti, které lze rozdélit do t¥i forem: slaba, stfedné-silna
a silna forma. Pf¥itom budeme vyuzivat téchto zdroju [17], [19], [20].

Veskeré informace, které lze ziskat na trhu (o spolec¢nosti, ekonomikach, odvétvich

atd.) je mozné rozdélit do tii skupin:

e Aktudlni vetejné informace = jsou to veSkeré informace dostupné Siroké

vefejnosti

e Nevereijné informace

e Historicka data = davaji informace 0 minulém vyvoji kurzt cennych papiri

Slaba forma
Tato forma efektivnosti zahrnuje veSkera historickd data, ktera jsou zahrnuta do cen

akcii. Vyvoj cen akcii v budoucnu je tudiZz nemoZné odhadnout.

Stfedné-silna forma

Tato forma zahrnuje nejen historicka data, ale i soucasné (aktualni) vefejné informace
o sledovanych spolecnostech a ekonomikéch, napf. ucetnich zpravach firem, informace
o kurzovych tadach, stavu ekonomiky, politickych a pfirodnich udalostech atd. Proto

neni mozné setkat se na trhu se $patné ocenénymi akciemi.

Silna forma
Tato forma vyjadiuje situaci, kdy akciové kurzy zahrnuji veSkeré informace, které lze

ziskat na trhu, tzn. vetejného, historického i nevetejného charakteru.
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1.4 Dulezité predpoklady

Zde popiSeme zakladni ptedpoklady pro fungovani na efektivnim trhu s vyuZitim
nasledujicich zdroju [16], [17].

e Ziskovy motiv investora je dulezity pro zefektivnéni trhu, nebot’ umi velice rychle
identifikovat a eliminovat ptipadné odchylky akciovych kurzti od jejich vnitini
hodnoty.

e Co nejblizsi posun k tvrdé konkuren¢nimu trhu s velkym poétem nezavislych
investorid, ktefi maji rovnopravny piistup k obchodnim systémtim, informacim

a technologiim.

e Velmi dilezity je volny, nepretrzity tok vcasnych, viem dostupnych, adekvatnich,
korektnich informaci o firmach, domdaci ekonomice, odvétvi, ale i zahrani¢nich

trzich a ekonomikach.

e Kuvalitni infrastruktura na trhu, ktera je nezbytna pro fungovani efektivniho trhu,

nejcastéji transparentni a pruzny obchodni systém, systém regulace a kontroly.

e Trh musi byt likvidni, nebot pouze na likvidnim trhu lze zabezpecit prudkeé,

adekvatni a hladké promitani novych informaci do kurzi cennych papirg.
e Kvalitni pravni legislativa je viceméné samoziejmosti, a to ztoho duvodu, Ze

vybudovava pravniho prosttedi. Také pfesné¢ vymezuje prava a povinnosti instituci

a objektli na trhu.
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2 Behavioralni ekonomie

V této kapitole se podivame na definici behavioralni ekonomie, jak vznikala, jak
se vyvijela vpriabéhu let a jaci jsou jeji zakladatelé. Sezndmime se s dulezitymi
predpoklady, na kterych stavi. Pfitom budeme vyuzivat téchto zdroja [4], [21], [22],
[23], [24].

2.1 Definice

Pfesnd definice, ktera by vymezovala piesny pojem behaviordlni ekonomie,
neexistuje. Vyznamni ekonomove, zabyvajici se behavioralni ekonomii za hlavni definujici
znak povazuji koncept omezené racionality.® Behavioralni ekonomie je smér, ktery
se snazi doplnit ekonomii o psychologicky realismus. Pokud se bavime o finanénim
trhu, behavioralni ekonomie se zabyva chovanim tucastnikti na trhu. Rika, jak uZ jsme
zminovali v piedchozi vété, ucastnici trhu se nechovaji raciondlné. Zkoumé zpisob
lidského rozhodovani a vliv na jednani clovéka v ptipadé, ze bude platit predpoklad
omezené racionality.

Tento smér lze definovat také jako aplikaci poznatkli psychologie do ekonomie.
Z toho plyne, Ze nepouzZivd pouze experimenty pro analyzu trhu, ale miZze vyuZzivat
1 pocitacovych simulaci ¢i fyziologickych udaji testovanych subjektt. Tuto ekonomii
Ize chépat, dle této definice, jako tzv. experimentélni ekonomii. Ta je Casto kritizovana,
protoze se zaméfuje pro svlj vyzkum pouze na jednu cilovou skupinu, a to na studenty

vysokych Skol.

2.2 Vznik, vyvoj a jeji zakladatelé

I pfesto, Zze se mnozi vyznamni ekonomové zabyvali psychologickymi aspekty

lidského rozhodovéni, napf. Smith®, Pareto’ a jini, za zakladatele behavioralni ekonomie

> Pro vysvétleni pojmu omezena racionalita. Neumoziuje jedinci se ve vét§ing ptipadii optimaln€ rozhodnout.
¢ Adam Smith (1723 — 1790) byl skotsky ekonom a filosof a také zakladatelem moderni ekonomie. Zabyval se
paradoxem hodnoty. Mezi jeho znama dila patii Teorie mravnich citii nebo Bohatstvi ndrodii.
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koncem 60. let se pokladaji Amos Tversky a Daniel Kahneman. V roce 1948 se Tversky
ve své praci zabyval otdzkami behavioralni teorie rozhodovéani. O par let pozdéji zkoumal,
spolu s D. Kahnemanem, jevy, které jsou obvykle pfitomny pii rozhodovani ekonomickych
agentd. Pod témito jevy si lze predstavit dostupnost, nadmérna sebedtvéra ¢i ukotveni.
Zjistili, ze se lidé pfi rozhodovani tidi pravidly matematické logiky, pfitom vyuzivaji
intuitivni postupy a rizné mentalni zkratky. Veskeré poznatky a vysledky publikovali
vroce 1974 v ¢lanku Judgement under uncertainty: Heuristics and Biases v prestiznim
casopise Science.®

Amos Tversky a Daniel Kahneman publikovali fadu dokumentl, které zjevné
podkopaly myslenky o lidské povaze, které drZzi hlavni ekonomie. Jsou moZna nejlépe
znamé pro vyvoj teorie vyhlidek (Kahneman & Tversky, 1979), coZz ukazuje, Ze
rozhodnuti nejsou vzdy optimalni. Nase ochota riskovat je ovlivnéna zplsobem, jakym
jsou vybirdny moZnosti, to znamend, Ze je zAvisly na kontextu. Podivejme se na

nasledujici klasicky problém s rozhodovanim:

Které z nasledujicich moZnosti byste preferovali?

A) Vitézstvi ve vysi 250 dolard, vs.

B) 25% Sanci vyhrat 1000 dolart a 75% Sanci nevyhréat nic?

C) Ztrata 750 dolarti, oproti
D) 75% Sanci ztratit 1000 dolart a 25% Sanci neztratit nic?

Tversky a Kahnemanovy prace ukazuji, Ze odpovédi jsou ruzné, pokud jsou
volby zaramovany jako zisk (1) nebo ztrata (2). V pfipadé prvniho typu rozhodnuti se
vétsi ¢ast lidi rozhodne pro jist&jsi alternativu A), zatimco u druhého problému je
pravdépodobné, Ze si lidé vyberou nejistéjsi variantu D). Stava se to proto, Ze se nam

jisté ztraty nelibi natolik, jako jisty ekvivalentni zisk.

Vv

Paretovo pravidlo neboli pravidlo 80/20 (naptiklad 80 % zisku pochazi jen z 20 % produktit) a Paretiiv diagram
(kombinace sloupcového a ¢arového grafu).

¥ TVERSKY, A. a D. KAHNEMAN. Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases. Science. 1974-09-27,
iss. 4157 [cit. 2018-09-15]. DOI: 10.1126/science.185.4157.1124. Dostupné z:
http://www.sciencemag.org/cgi/doi/10.1126/science.185.4157.1124.
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Dlouho pfed Tverskym a Kahnemanovym dilem se myslitelé z 18. a 19. stoleti
jiz zajimali o psychologické zéklady ekonomického zivota. Diulezitost psychologicky
informované ekonomiky se pozdé&ji promitla do konceptu "omezené racionality”. Podle
tohoto nazoru rozhodnuti nejsou vzdy optimalni, jak uZ vime zptedchozi kapitoly.
Existuji omezeni pro zpracovani lidskych informaci kvili omezenim znalosti (nebo
informaci) a vypocetnich kapacit (Simon, 1982, Kahneman, 2003). Lidé jsou "ekologicky
racionalni", kdyz co nejlépe vyuzivaji omezené moznosti zpracovani informaci, uplatiiuji
jednoduché a inteligentni algoritmy, které mohou vést k téméf optimalnim zaveérim
(Gigerenzer & Goldstein, 1996). Zatimco myslenka lidskych hranic racionality nebyla
radikdlné novym mySlenim v  ekonomice, vyzkumny program  Tverskyho
a Kahnemanovy "heuristiky a predsudkt" d¢lal dualezit¢ metodologické piispévky,
protoze obhajoval piisny experimentdlni pfistup k pochopeni ekonomickych rozhodnuti
zalozenych na méfeni skuteénych rozhodnuti za riznych podminek. O tiicet let
pozdéji se jejich mysleni dostalo do hlavniho proudu, coz vedlo k rostoucimu zhodnoceni

ve védecké, verejné a komercni sféfe.

2.3 Zakladni predpoklady a koncepty

V této podkapitole budeme vyuZivat nasledujici zdroje [5], [6], [25].

Behavioralni ekonomie stavi na téchto ptfedpokladech a konceptech:

e Nedostatecné zpracovani informaci
o Neegoistické chovani °

e Blahobyt, etika, emoce

e Nestabilni socialni preference

e Rozhodovani za rizika a nejistoty

e Omezena racionalita

e Neracionalni o¢ekavani

9 - . oy r e v ov r % ~
Postoj a jednani, které se zaméfuje na nesobeckost, dobroc¢innost a nezistnost druhého ¢loveka.
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3  Srovnani finanénich teorii

V této kapitole se podivime na srovnani dvou finan¢nich teorii, o kterych jsme
se dozvédéli v predchozich dvou kapitolach. Jednd se o Teorii efektivnich trhu
a Behavioralni financni teorii. VyuZzili jsme tyto zdroje [16], [3].

Jednim z hlavnich rozdilti téchto teorii je v chovani investorti (agentll) na trhu.
Teorie efektivnich trht ma racionalné chovajici se investory. Investofi se tedy rozhoduji
na zaklad¢ né&jaké rozvahy, piipadné rozumnych cila, uceld a davodd. Naopak
Behavioralni teorie ma iracionalné chovajici se investory. Iracionalni chovani je takové,
které se vymykd rozumu a neumoziuje jedinci se ve vétSin¢ piipadd optimalné
rozhodnout.

Dalsim rozdilem, pokud se bavime o ocenéni cennych papiri, je takovy, ze zastanci
Teorie efektivnich trhi jsou naprosto piesvédCeni o spravnosti cen, a tudiz viibec
neptedpokladaji, ze by doSlo k ocenéni chybnému. Naopak zastdnci Behaviordlni teorie,
diky iraciondlnimu chovani agentl na trhu, jsou pfesvédCeni o nalezeni n&jakych
$patné ocenénych cennych papird. Cim vys$si je iracionalita na trhu, tim je stile vyssi
pravdépodobnost nalezeni Spatné ocenénych cennych papirt.

Aby vpraxi spravné fungovala Teorie efektivnich trhd, je zapotiebi, aby
byly spole¢né splnény vSechny nize uvedené podminky. Teorie tvrdi, Ze dualezitymi
aspekty k dosazeni vysoké efektivity trhu jsou:

Nizké transak¢éni néklady
Vysoka likvidita trhu
Pravdivé a rychle dostupné informace

O O O O

Kvalitni pravni regulace

Zastanci Behavioralni teorie ale tvrdi, ze neni moZzné spolecné vSechny tyto
podminky uskutecnit, a to vzhledem k lidskému chovani.
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4  Inflace

V této kapitole se sezndmime s pojmem inflace, kterou budeme chtit zahrnout do
modelu v praktické Casti prace. Zjistime, s jakymi druhy inflace se mizeme setkat v praxi,
jak ji mizeme méfit a jaké ma dopady na ekonomiku. VyuZivdme piitom vlastni zdroj [7],

a jiné zdroje.™

4.1 Definice a méreni inflace

Je faktem, Ze pojem inflace je ve vétSin€ piipadii chapan lidmi jako zdrazovani,
znehodnocovani uspor nebo naSi mény apod. Ve skuteCnosti pojem inflace muize byt
definovan n¢kolika zpisoby. Inflaci Ize definovat jako ndriist cenové hladiny, kde
pod pojmem cenova hladina si lze predstavit priumérnou uroven cen statkii v bézném
obdobi ve srovnani scenami zakladniho obdobi. Zména této cenové hladiny se pak
projevuje zminénym zdrazovanim, jinymi slovy, rostou ceny spotiebnich vyrobku
a sluzeb nebo zleviiovanim (ceny klesaji).

Jinou definici uvadi nositel Nobelovy ceny za ekonomii, Milton Friedman, ktery
tika: Inflace je penéznim fenoménem, ktery vznika v diisledku toho, Ze mnoZstvi penez
na trhu roste rychleji nez produkce. Inflaci Ize chapat i jako proces, kdy ména ztraci
svou hodnotu na trhu a dochazi ke snizeni jeji kupni sily.

Uhrnné zména cenové hladiny, kterd je vyjadiend v procentech a charakterizuje
intenzitu jejiho zvySeni nebo sniZeni se nazyvd mira inflace. Tu lze méfit pomoci indexu

spotiebitelskych cen (za sledované obdobi k zakladnimu obdobi) CPI dle vzorce

M1, = L, 100, (4.1)
CPIi_q
CPI = =P, 400 (4.2)
- Z‘{L:l pOi*qu ' .

% JURECKA, V.: Uvod do ekonomie, udebni text pro studenty neekonomickych obort, 3. vydani, Ostrava 2011,
Paul A. Samuelson a William D. Nordhaus, Ekonomie, 18. vydani, Nakladatelstvi Svoboda, Praha 2007,
PAVELKA, T. Makroekonomie. 3. vyd. Praha: Melandrium, 2007. 127 s. ISBN 80-86175-58-4.
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kde

MI, ... ro¢ni mira inflace ve sledovaném obdobi
CPI; ... 1index spotiebitelskych cen ve sledovaném obdobi

CPI;_, ... index spotiebitelskych cen v ptedchozim obdobi

CPI ... index spotiebitelskych cen za sledované obdobi k zakladnimu obdobi **
Py, ... cena i-tého zbozi (sluzby) sledovaného (bézného) roku

Do, ... cena i-tého zboZi (sluzby) zakladniho roku

qo, ... mnoZstvi i-tého zboZi (sluzby) na vydajich zakladniho obdobi

Jak uz jsme se dozvédéli, inflace ma mnoho definic. S jejim pojmem souvisi i mnoho

dalsich pojmi, napt. deflace, desinflace, akcelerovana inflace, mira inflace atd. Pokud

dochazi kpoklesu cenové hladiny, mluvime o deflaci. Roste-li mira inflace, jde

0 akcelerovanou inflaci a opakem je desinflace, tedy snizovani miry inflace.

Je nutno zminit, Ze inflace m& negativni, ale i pozitivni dopady na ekonomiku.

Pojd’'me se podivat, co v§e mlize inflace ovliviiovat:

Negativni dopady

Mzdy a platy jsou negativné ovliviiovany inflaci. Divodem je sniZeni kupni sily.

Ve firemnim rozhodovani vytvafi nejistotu cenovy vyvoj. Nejistota vede k orientaci
investorl na kratkodobé finan¢ni investice.

Postihuje pfijemce stalych nominalnich p#jma (dichodci) — wvalorizace fixné
stanovenych duchodu.

Omezuje vyvoz zboZzi (drazsi vlastni zboZi pro danou zemi, nez dovazené zbozi).

VI0iv na vztah mezi vétitelem a dluznikem. Dluznik ziskava a véfitel ztraci, jelikoz
mira inflace je vy3Si neZ nominalni urokova mira.

Postihuje socialn¢ slabsi skupiny obyvatelstva.

Znehodnocovani uspor (sniZzeni kupni sily penéz).

Pokles realného dichodu (pokud nizsi nariist mezd nez inflace).

11

prijmi.

CPI = Index spotiebitelskych cen (Consumer Price Index). Je to cenovy index s vahami zakladniho obdobi,

vvvvv
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Pozitivni dopady
e Vyhodné pro dluzniky (vyssi platy, stejna irokova sazba).
¢ Inflace podporuje G¢innost ménové politiky (nizké arokové sazby).
e Tobinuv efekt = mirna mira inflace vede ke zvySeni investic do ekonomiky
a zaroven vede k vétSimu hospodatskému ristu.

e Vliv na pracovni trh (ur¢ita mira inflace vede k dosaZeni rovnovahy na trhu).

4.2 Druhy inflace

Nyni uvedeme druhy inflace, s kterymi se lIze setkat, pouze ve zkratce. Pokud byste
se chtéli dozveédét vice, odkazuji na svou bakalafskou praci pod nazvem Inflace, kde se

dozvite o inflaci podrobnéji.

Poptavkova inflace znama jako inflace tazena poptavkou, tj. ceny jsou takzvané tazeny

nahoru vysokou poptavkou.

Nékladova inflace znama jako inflace tladena naklady. Je zplsobena ristem nakladd na
praci, kapital a ptirodni zdroje. Pokud se ceny spotiebnich statkti zvysi, dojde ke zvySeni

mezd, ktere zvysuji vyrobni naklady. Ve vysledku dochazi k rastu cenové hladiny.
PliZziva inflace zndma jako pomaly rust cenové hladiny. Tato inflace je fadove jednociferna.

Padiva inflace je vyjadfena dvojcifernymi az trojcifernymi cCisly. Pokud se zcela rozvine,
muze dojit k vaznym ekonomickym problémum. Penize zde ztraci velmi rychle svou

hodnotu.

Hyperinflace pifedstavuje prudky rist cenové hladiny a tim dochazi k znehodnocovani
penéz. Jeji mira inflace je extrémné vysokd. Ceny rostou o tisice, miliony ¢i dokonce

o biliony procent ro¢né.
Anticipovana (o¢ekavana) inflace probiha podle o¢ekavani ekonomickych subjektu.

Neanticipovana (neofekavand) inflace probiha nepfedvidatelné. Komplikuje situaci

ekonomickych subjektli, napt. firmam klesaji vynosy z investic.
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5  Stochasticky proces

K popisu ndhodnych jevii ménicich se v Case, budeme vyuzivat ndhodné neboli
stochastické procesy. S jejich aplikaci se muzeme setkat napiiklad v biologii, fyzice,
ekonomii, psychologii apod. NejvyuzivangjSim procesem je tzv. Brownav
pohyb, ktery budeme vyuZivat pro modelovani trzni ceny akcie v podkapitole 5.2. Pro
zpracovani teto kapitoly pouzivame tyto zdroje [8], [9], [10], [11], [12], [26].

5.1 Definice

Pod pojmem stochasticky proces si lze piredstavit kazdou veli¢inu, jejiz hodnoty
se v ¢ase nahodné méni. Pojd'me si nyni nadefinovat pojmy, které jsou s nim spojeny. Je
to nahodna veli¢ina, nahodny proces, nahodna prochazka a Browniv pohyb.

Nahodnou veli¢inu v daném pravdépodobnostnim prostoru jde zavést jako realnou
funkci na mnoziné¢ vSech moznych vysledkii ndhodného pokusu, tj. na Q. Pod
pravdépodobnostnim prostorem si lze predstavit uspofadanou trojici (Q, A, P), ale

muzeme se setkat i s nazvem Kolmogorovovo pravdépodobnostni pole.

Definice 5.1.1 Necht je dan pravdépodobnostni prostor (Q, A, P). Reélnou funkci
X: Q — R nazveme ndhodnou veli¢inou, jestlize pro kaidé x ¢ R plati
{o € : X(®) < x} € A. MnoZinu M ¢ R vSech hodnot ndhodné veliciny X nazyvame

obor hodnot nahodné veliciny X.

Definice 5.1.2 Necht je dan pravdépodobnostni prostor (Q, A, P) a mnozina T c R,
Nahodnym procesem nazyvame mnozinu {X;,teT} , kde X; jsou ndhodné veliciny
z (Q, A, P). Prvky z mnoziny T se obvykle interpretuji jako cas.

V pripadé, ze plati T = 7Z nebo , T = N + {0}, hovoiime o nahodném procesu
s diskrétnim casem, popr. o casové rade. V pripade, Ze je T intervalem redlnych Cisel,

hovorime o procesu se spojitym casem.
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Pod ndzvem N&ahodna prochézka si lze predstavit provadéni nahodnych kroki.
Ta je potfebnd pro definovani Brownova pohybu. Piikladem miize byt pravé vyvoj cen
akcii v case nebo tfeba pohyb molekul v kapalingé. Tento termin pouzivaime v matematice,
ve fyzice nebo ji lIze aplikovat v ekonomii. N¢kdy je také nazyvana jako chuize opilce.
Pojdme si vysvétlit co si pod ndhodnou prochazkou, respektive chiizi opilce, predstavit

Vv praxi.

Piiklad: Opilec jde z hospody domu. Kazdy jeho krok je bud’ smérem Sikmo dopiedu
a doprava s pravdépodobnosti p nebo dopfedu a doleva s pravdépodobnosti 1 - p.
Jeho chilize zacind uprostfed silnice, kterd je Sirokd tak, ze do strany udéla pouze jeden
krok a dalSim krokem by se ocitl v pfikopu. Z piikopu by uz nevstal a prochazka by
tim koncila. Otazky by vyvstavaly: Jakd je pravdépodobnost, Zze spadne do pravého
(levého) ptikopu? Je vibec jisté, zda skonci v piikopu? Kolik krokd by stihl udélat,

nez by skoncil v ptikopu?

Specialnim piipadem stochastického procesu je tzn. Brownuv pohyb.

Definice 5.1.3 Stochasticky proces W = {W,; t > 0} nazveme Brownovym pohybem, jestlize
plati:

1. W,=0,

2. rozdil Wy pr — Wy je nahodna velicina s normdlnim rozdélenim N (0, At),

3. pro kazdou posloupnost 0 < t; < t, < ... < t,, jsou prirustky Brownova pohybu

W, —W.,kdei=0,1,...,n-1 vzdjemné nezavislé nahodné veliciny.
i+1 i

Stochasticky proces lze vytvofit jako funkci Brownova pohybu. Zapis je pomoci

stochastické diferencialni rovnice

kde u predstavuje trend procesu X; a o predstavuje volatilitu. Oba tyto parametry jsou
konstantni. Trend udava smér vyvoje hodnot (riist, pokles, a jin¢) a volatilita predstavuje

oscilovani hodnot kolem trendu.
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5.2 Modelovani trzni ceny akcie

V této podkapitole si ukdzeme jeden ze zpisobu, jak lze modelovat vyvoj trzni
ceny akcie s vyuzitim Brownova pohybu.

Pokud budeme chtit obchodovat sakciemi na trhu, musime pocitat s cenou,
ktera je aktualni na finanénim trhu. Pro modelovani ceny akcie je nejvhodnéjsi
vyuzit Brown@v pohyb, skterym jsme se jiZz seznamili v piedchozi podkapitole
snazvem Definice. Na =zacatku je =zapotiebi si zopakovat pro pripomenuti nékolik
zakladnich pojmu. Akcie je dlouhodoby cenny papir obchodovatelny na trhu, jehoz
majitelem je akcionaf, ktery vlozil do spole¢nosti urcity podil majetkového kapitélu.
Ceny akcii, podle Teorie efektivnich trhi, Ize popsat jako tzv. ,,nahodné prochézky“'
Casem. To nam ftika, Ze zmény cen jsou nepiedvidatelné, jelikoz se zmény Vvyskytuji
vreakci na ryze novou informaci, a pravé tim, Ze je nova, tak neni predvidatelna.

Cena akcie je trzni hodnota, za kterou je obchodovana na trhu.

Vyvoj trzni ceny akcie S; v ¢ase t (t > 0) Ize popsat pomoci stochastického procesu
dst = [,lStdt + O-Stth, (521)

kde u a o jsou konstanty. Konstanta u piedstavuje spojitou miru vynosnosti (tzv. trend),
kterd plyne ze zmén trzni ceny akcie a konstanta o riziko kolisani trzni ceny akcie
(tzv. volatilita, oscilace). Déle dW; ptedstavuje malou zménu v Brownové pohybu

v dal$im ¢asovém obdobi.

Rovnici (5.2.1) Ize dale upravit do nasledujiciho tvaru (pro vyjadieni trendu a volatility):

& — d(In S,) = udt + odW,, (5.2.2)

St

Necht' ozna¢ime d(InS;) = d(Y;). Dale pouzivdme tato oznaceni f(S;) = InS; =Y,

f'(Sp) =[InS:]' = e f (S = (i) = — L Pomoci Taylorova rozvoje mame:
St St StZ

1 1 )
ay, = F f'(Sp)dSe + Ef (S (dS)* =

2 Pod nazvem Néhodné prochazka si lze ptedstavit provadéni ndhodnych krokt. Piikladem muze byt praveé
vyvoj cen akcii v ¢ase nebo tieba pohyb molekul v kapaling. Tento termin pouzivame v matematice, ve fyzice
nebo ji Ize aplikovat v ekonomii.
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1 1 1
t

11
= pdt + odW, — 252 [S2u2(dt)? + 28 %udt cdW, + S0 (dW,)?] =
t

1
= udt + odW,; — Eazdt =

1 2
= (‘U_EG )dt+ath,,

kde tento vyraz u?(dt)? + 2S,%udt odW,, diky nabyvajicim malym hodnotam, pii vypodtu

zanedbame.

(,u—%az) dt + odW;
R(_J
trend volatilita

Tento proces pievadi rovnici (5.2.1) na rovnici (5.1.1).
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6 Model

Tato kapitola obsahuje praktickou cast, kde se sezndmime sAc — modelem
z [14], ktery ve vypoCtu ceny akcii vyuzivdA zménu nalady investort, a na$ nové
namodelovany o - model, ktery ve vypoftu ceny akcii vyuziva aktualni naladu
investor. Nasledné tyto modely porovname. V nasledujicich podkapitolach si pak
predstavime jejich Upravy scilem modelovat ptichod optimistickych investort
a odchod pesimistickych investorii stim, ze pfichod optimistickych investorii by mohl
do modelu zahrnout i inflaci. Pfi modelovani vyuzivame programu MATLAB. Pro
popis Ac - modelu vyuZivame tyto zdroje [13], [14], [15], [18].

6.1 Ao - model

Model pracuje s diskrétnim ¢asem o krocich délky h. Tato délka je zvolena tak,
aby odpovidala jednomu obchodnimu dni. Predpokladime M investorti se stejnou vahou
na trhu b&hem n-tého casového intervalu. Na konci n-tého intervalu je trzni cena
ozna¢ovana p(n). Bez Ujmy na obecnosti budeme piredpokladat p(0) = 1.

Kazdy investor je charakterizovan svoji naladou na trhu. Nalada i-tého investora
muze byt pozitivni nebo negativni. Pozitivni naladu lze chapat tak, Ze investor ocekéava
rist cen akcii a tedy bude chtit nakupovat. V opaéném piipadé ocekava pokles cen akcii,
tudiz se bude chtit snazit co nejvice prodat. Pozici i-tého investora v n-tém casovém
intervalu lze reprezentovat pomoci dvou stavi. Stav s;(n) = 1 oznacuje pozici long,
kterd vyjadiuje optimistickou (pozitivni) naladu investora vzhledem Kk trzni situaci.
Stav s;(n) = —1 oznacuje pozici short, ta vyjadfuje pesimistickou (negativni) naladu
na trhu. Celkovou primérou naladu vSech M investori v n-tém intervalu lze vyjadfit

pomoci vzorce

o(n) =—Ti, 5,(n) (6.1.1)

Zménu trzni nalady vyjadiime jako rozdil mezi aktualni naladou a naladou

ptedchozi pomoci proménné

Ao(n) = o(n) — a(n—1) (6.1.2)
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Jak bylo uvedeno vySe, trzni cena je oznacena p(n). Pro jeji vypocéet na konci

n-té¢ho casového intervalu pouzivame nasledujici vzorec

p(n+1) = p(n) exp(Vh AW (n) + k Ac(n)), (6.1.3)

kde Ac(n) je zména trzni nalady, parametr kx > 0 vyjadfuje intenzitu nalady na trhu,
VR AW(n) ~ N (0, h).

Co budeme potiebovat, abychom méli model uceleny, je to, Ze musime
specifikovat, kdy ma i-ty agent pfepnout svoji naladu na trhu. Toho se dosahne
zavedenim prahovych hodnot pro ne¢innost H; (inaction) a zbabé&lost C; (cowardice),
kde i = 1, ..., M. Prahové hodnoty, jsou hodnoty, pfi jejichz piekroceni investor méni
svoji naladu na trhu.

Necht P; je cena, s jakou si i-ty investor naposledy zménil pozici a nahodné
si vygeneroval hodnotu H; (inaction) z rovnomérného rozdéleni na intervalu [0.1, 0.3].
Interval necinnosti je dan vzorcem [P; / (1 + H;), P; (1 + H;)], pficemz necinnosti se
rozumi, Ze investor nezméni svoji nadladu na trhu. Pokud soudasna cena p(n) nezlstane
Vintervalu necinnosti, investor pifepne naladu. Interval necinnosti se tedy aktualizuje
pii kazdé zméné nalady.

Pii simulaci jsou prahové hodnoty C; vybrany z rovnomérného rozdéleni na
intervalu [0.001, 0.004]. Volba rovnomérného rozd€leni se provadi cist¢ z duvodu
jednoduchosti. P#i realizaci v programu MATLAB jsme narazili na problém, Ze nelze
pfimo vygenerovat nahodnou hodnotu z rovnomérného rozdéleni na intervalu
[0.001, 0.004]. Program umoziuje pouze interval [0, 1]. Z tohoto intervalu jsme si
vygenerovali hodnotu z;, kterou jsme pouZili v nasledujicich vzorcich pro stanoveni

prahovych hodnot

C; = 0.001 + 0.003 z; (6.1.4)

Predpokladame, ze ¢im vice je investor zbabélejsi, tim ma mensi interval necinnosti,
proto pouzivame stejné z; pro stanoveni prahovych hodnot ve vzorcich (6.1.4) a (6.1.5).
Uroveii zbabélosti (cowardice) pro i-tého investora je nahodné vygenerovéana

z intervalu [0, 1]. V ¢ase n je definovana a aktualizovana nasledovné
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ci(m)+hlo(n)|, pokud s;(n)o(n) <0
cg(n+1) (6.1.6)
c; (n) jinak

Pokud c¢; (n) ptekro¢i hodnotu C; , investor piepne svoji naladu. Jestlize o(n) > 0, vétSina
investord musi byt ve stavu long a menSina ve stavu short (s; (n) = —1). Tim padem
bude mit mensina dle vzorce (6.1.6) tendenci podvolit se vétsiné v priabéhu Casu.

KdyZ agent zméni svoji naladu, vygeneruje se nova dvojice prahovych hodnot
pro cenu, ci (n) se vynuluje a proces se opakuje (obecn&ji mohou byt prahové
hodnoty prabézné aktualizovany). Abychom Iépe pochopili pfepnuti prahové hodnoty
¢; (n), vysvétlime si ji na nasledujicim ptikladu. Pokud mame investora (agenta), ktery
na trhu bude pouze nakupovat akcie, tudiz bude ve stavu long, ale vétsi Cast bude
ve stavu short, jeho strach c¢; (n) se bude tak dlouho zvétSovat, az dosahne své
prahové hodnoty C; . Timto se investor pifepne z pozice long na pozici short a ztrati
veskery svij strach ¢; (n) = 0. Jedné se o tzv. modelovani stadniho efektu.*®

Tento model pracuje s nasledujicimi ¢iselnymi parametry a proménnymi. Pocet
ucastniki M = 10 000. Stoji za zminku, Ze charakteristiky modelu jsou nezavislé
na M - je to dulezitd vlastnost, ktera neni vzdy sdilena jinymi modely heterogennich
agentll. Simulace probiha na 10 000 casovych usecich, coz odpovida piiblizné Ctyficeti
let obchodovani. Hodnota h je zvolena 4 x 107>, To odpovida diskrétnimu ¢asovému
kroku (jednomu dni obchodovani). Simulace pomoci vySe uvedenych parametrt
naznacuji, Ze hodnota k = 0.2 m& za nésledek to, Ze ceny silné koreluji s tokem informaci,
ale vyrazn¢ se lisi v obdobi extrémnich trznich sentimentu. 14

Shrnuti pfedem zadanych parametri mtzeme vidét v nasledujici tabulce

PARAMETRY POPIS HODNOTY
M pocet investoru 10 000
K celkova trzniintenzita 0.2
n pocet dni 10 000
h rozptyl informacniho toku 0.00004

" Stadni efekt nebo stadovy efekt znamenad, ze investofi maji tendenci spise piistupovat na nazory, které vidéli u
ostatnich.

" Trzni sentiment Ize chapat jako naladu na trhu, ktera se promitne do ceny akcie. To znamen4, Ze agenti maji
takovy nazor, ktery je zaloZen na tom, spiSe co citi nez na tom, co vidi. Tvrzeni: ,,Kupuj povéry, prodavej fakta“.
Zdroj: www.xth.com
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6.2 o - model

Jak uz vime z ptedchozi kapitoly, pivodni Ac — model pracuje se zménou trzni

ceny akcie Aa(n). Pro jeji vypocet tedy vyuZziva vzorec

Ao(n) = o(n) — c(n—1), (6.2.1)

ktery zahrnuje ve vypoctu jak aktualni naladu investora, tak i pfedchozi naladu. Nas
novy model bude pracovat pouze s aktualni naladou - a(n), tj. namisto Ac(n) budeme
pouZivat g(n). Otazka zni, pro¢ je tomu tak? Pro¢ v nasem modelu pracujeme pouze

s aktudlni ndladou investorii na trhu? Vysvétlime si na nasledujicim ptikladu.

Modelovy priklad 1
Necht’ mame M = 10 000 investort. VSech deset tisic je rozhodnuto nakupovat a nehodla
zménit svoji naladu na trhu at’ se déje, co se dé&je. Vypocitame si celkovou néaladu na trhu

o(n), o(n — 1) a zménu trzni nalady pomoci vzorce (6.1.1)

10*
O'(Tl) _W_ 1
10*
O'(Tl—l) :W: 1

Ao(n)=1-1=0

Otazka zni, co se stane s cenou akcie?

Uz ze zadani tohoto piikladu bychom ptedpokladali, ze pokud deset tisic investort
z deseti tisic nakupuje, tak cena pfirozené¢ poroste. Podivejme se na vypodet ceny.

U Ac — modelu po dosazeni ziskdme
p(n+1) = p(n)exp (\/ﬁ AW(n) + k Aa(n)) = p(n) exp (\/E AW(n)) ,

COZ znamena, Ze nova cena se zvysi s pravdépodobnosti 0.5 a s pravdépodobnosti 0.5 cena

klesne.
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U o — modelu mame
p(n+ 1) = p(n)exp (\/ﬁ AW(n) + k a(n)) = p(n) exp(\/ﬁ AW (n) + K).

Pokud by byl parametr k zvolen dostate¢né vhodné tak, aby v drtivé vétSiné piipadi
pievysil nahodné vygenerovanou hodnotu, cena by méla rostouci trend.

Jak vidime u Ac — modelu, cena nahodné skace nahoru i doli. V naSem novem
modelu, pokud pracujeme pouze s aktualni naladou na trhu a(n), se cena zvysi. Cena by se
méla odvijet podle toho, jestli investofi nakupuji nebo prodavaji na trhu. Kdyz drtiva
¢ast prodava, cena klesa, pokud nakupuje, cena poroste. Coz je pfesné¢ to, co bychom
oc¢ekavali. Tento fakt neni v ptivodnim modelu zahrnut.

Nyni si ukazeme zménu cen akcii nazorné na nasledujicich grafech. Na Obrazku 1
je zobrazen vyvoj cen akcii u Ac — modelu béhem &tyficeti let. Je vidét, ze cena v prubéhu
téchto let dokonce klesne, coZz je zpusobeno nahodnosti. To bychom neocekavali, kdyz
vSichni investofi na trhu chtéji akcie nakupovat. V tomto piipadé by cena méla rust.
Podivejme se tedy na Obrazek 2, kde je zobrazen vyvoj cen u nového ¢ — modelu. UZ po
deseti dnech muzeme zaznamenat opravdu vyrazny rust ceny. To odpovidad tomu,
co jsme si dokazali v pfedchozim modelovém piikladu.

Proto v dalSi kapitole budeme pracovat s naSim novym o — modelem a srovname

jej s Ac — modelem a podivame se na rozdily mezi nimi.

Vyvoj cen akcii v pribéhu 40 let ) ) ) . Vyvoj cen akeii v prabé&hu 40 let

=
-~

_,__
-
—
=
"

o

Cena akeii
Cena akcii

0.8+
A WA ﬁW\'\'\
'lk"'\'\"l'r"w W \
06 \ .W‘AL;‘!-, | 3|
'\r’\‘,\
0.4 V"\”"ﬁ‘q
] 1000 2000 3000 4000 5000 G000 7OOD 8OO0 9000 10000 1 2 3 4 5 [ ) 8 g 10
Iterace lterace
Obrazek 1: Vyvoj cen akcii u Ac — modelu Obréazek 2: Vyvoj cen akcii u ¢ — modelu

28



6.3 Stanoveni K

V prib¢hu zkoumani a testovani Ac — modelu jsme zjistili, Ze zna¢ny dopad na
vysledky modelu mé velikost parametru k. Ta ndm pifimo umérné ovliviluje intenzitu
nalady na trhu. Proto se na parametr k¥ podivame trochu blize. Otazka zni, jak parametr
vhodné zvolit, aby nadhodna veli¢ina nebyla utlac¢ovana a naopak, aby Clen s parametrem
Kk nebyl vi¢i nahodné veli¢iné bezvyznamny. V tomto piavodnim modelu byl parametr
volen 0.2. Nyni si ukdzeme na nasledujicich pftikladech, jakym zptisobem lze vypocitat

parametr K.

Priklad 1
Volme 55% agenti nakupujicich akcie na trhu a 45% prodavajicich. Stanovme si, Ze
v1 z 10 pfipadd cena klesne z divodu nahodné veli€iny, ackoliv méla nartist. K tomuto

vyuZzijeme kvantil normalniho rozdéleni u. Parametr « lze vyjadtit z nasledujiciho vzorce

Vhrandn() + k a(s), (6.3.1)

kde randn() v programu MATLAB zna¢i funkci, ktera nahodné vygeneruje nahodnou

hodnotu z normovaného normalniho rozdéleni.

Plati

VEu(0.1) + ko(s) =0

_ —vVhu(0.1)
T T

()_55—45_ 1.,
O8)= 00 T 10

Z vlastnosti kvantilu normalniho rozdéleni se stfedni hodnotou v nule méme

VR u(0.9)
o = e ulls)

= 0.0811
0.1
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Ztoho plyne, ze z90% piipadd by cena méla rist a z10% Kklesat. Ackoliv jsme
si zvolili 55% nakupujicich agenti a ptfipad, kdy v1 z10 dojde kopacnému jevu
(. pokles ceny), 1ze tyto parametry ménit.
Zkusme nyni ovéfit, jak by to pro vypocitany parametr k bylo v piipadé, kdybychom
volili 100% agentt, ktefi nakupuji akcie.
k = 0.0811

100—-0 100

100 100 ©

o(s) =

—/0.00004 u(x)

0.0811 =
1

u(x) = —12.8230

x = 6.0917 x 10738

Z vypoctu jsme zjistili, ze piiblizné v 6 piipadech ze 100 x 1038 pfipadt bude cena
klesat, coz se pii 100% nakupujicich investord jevi jako rozumna hodnota

parametru K.

Priklad 2
Volme 55% agentii nakupujicich akcie na trhu a 45% prodavajicich. Stanovme si, Ze
v 3 z 10 piipadt cena klesne z divodu nahodné veli¢iny, ackoliv méla nartst. K tomuto

vyuzijeme kvantil normalniho rozd¢€leni u. Parametr x vyjadiime z vzorce (6.3.1).

_ —vVh u(03)
TE)

55—-45 1 o1
100 10

o(s) =

Z vlastnosti kvantilu normalniho rozdéleni se stfedni hodnotou v nule méme
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Vh u(0.7)
k= — 77

= 0.0332
0.1

Z toho plyne, ze v 70% piipadli by cena méla rust a v 30% ptipadi klesat. Ackoliv jsme si
zvolili 55% nakupujicich agentl a piipad, kdy v 3 z 10 dojde k opa¢nému jevu (tj. pokles
ceny), Ize tyto parametry ménit.

Zkusme nyni ovéfit, jak by to pro vypocitany parametr k bylo V ptipadé, kdybychom

volili 100% agentu, ktefi nakupuji akcie.

k= 0.0332
o) = 100-0 _100
9= "T00 100
—\/0.0000% u(x
0.0332 = €
1
u(x) = —5.2494

x = 7.6306 x 1078

Z vypoctu jsme zjistili, Ze piiblizné v 8 pripadi ze 100 miliont piipadd bude cena klesat, coz

se pti 100% nakupujicich investort jevi jako potencialné spravna hodnota parametru «.

Priklad 3

Oproti Prikladu 1 zndme parametr k. Budeme chtit zjistit, v kolika pfipadech z 10 000
piipadi dojde k poklesu ceny akcie. Volme 51% agentli nakupujicich akcie na trhu

a 49% prodavajicich. Stanovme si k = 0.002.

k= 0.002
()_51—49_ 2 _ oo
o)== 00 100
— \/0.0000% u(x
0.002 = — (x)
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u(x) = —0.0063

x = 0.4975

Zvypoctu jsme zjistili, ze v 4 975 ptipadech z 10000 ptipadl bude cena klesat. Opét
ovétime, jak by to pro parametr k o hodnoté 0.002 bylo v ptipadé, kdybychom volili 100%

agenti, ktefi nakupuji akcie.

k = 0.002

100—-0 100

100 100

o(s) =

—+/0.00004 u(x)

0.002 =
1

u(x) = —-0.3162

x =0.3759

Zjistili jsme, ze v3 759 piipadech z 10000 piipadd bude cena klesat, coz se pfi

100% nakupujicich investort také jevi jako sprdvna hodnota parametru «.
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6.4 Verze modelu

V ptedchozich podkapitolach bylo cilem upravit pivodni Ac — model tak, ze ve
vypoctech cen akcii vyuzival pouze aktualni naladu investort, a nasledné porovnat
tyto modely mezi sebou. K tomujsme sestavili vzorec pro vypoéet parametru K.
Zjistili jsme, Ze velikost tohoto parametru ovliviiuje, jak se promitne nalada investord
do cen akcii na trhu.

Jak uZ plyne znazvu podkapitoly, hlavni naplni je otestovat nékolik verzi
modelu za pouziti programu MATLAB. Dulezitym piedpokladem je generovani stejné
sekvence nahodnych ¢isel. Algoritmus pro generovani pseudonahodnych ¢&isel vyuziva
ptikaz s = RandStream (‘'mlfg6331_64''Seed’, 1). Tento piikaz pouZivdme, abychom se
vyhnuli fale$né pozitivnim vysledkim a abychom dosahli adekvatniho srovnani
modeld. VSechny pozd¢ji zminéné verze pracuji s diskrétnim casem o krocich
délky h = 0.00004. Simulace probihaji na 10 000 c¢asovych usecich, coz odpovida
obdobi ctyticeti let. Cilem je zjistit, jak se vyviji cena na trhu v zavislosti na zvoleném
modelu a zaroven se podivame na naladu investori a na jejich aktivitu na trhu.

Tyto simulace pro novy ¢ — model porovname s ptivodnim Ac — modelem.

Na veskerych nasledujicich grafech se zamétime na:

e vyvoj cen akcii v pribéhu 40 let — tyto grafy znazornuji trzni ceny akcii ménici
se v zavislosti na tom, v jaké pozici (long ¢i short) se zrovna investofi nachazi. Pokud
by se vétsina investoru nachézela v pozici long (ve stavu + 1), spekulovali bychom o
vzestupu cen, naopak, u investorti V pozici short (ve stavu - 1) bychom spekulovali o

poklesu.

e naladu investori na trhu v pribéhu 40 let - tyto grafy popisuji primérnou naladu

investort na trhu na konci kazdého dne.

e aktivitu investori na trhu v pribéhu 40 let — tyto grafy popisuji aktivitu investort
na finan¢nich trzich (v procentech). Tato aktivita vyjadiuje, kolik procent
investort zmeéni Svoji pozici (ze stavu long do stavu short, nebo naopak) na konci

kazdého dne.
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Prvni verze modelu

Cilem je modelovat kazdoro¢ni pfichod pozitivné naladénych investort. Nejdiive
si zvolime parametry, poté vyslovime naSe ofekavani a na zavér srovhame Ac — model
se o — modelem vzhledem Kk cen¢ akecii.

Néahodné¢ zvolime 10 000 investord, kteti bud’ nakupuji akcie, nebo prodavaji.
Pracujeme s celkem 10000 iteracemi a kazdy rok (250. iterace) piijde na trh 500
novych investorii scilem nakupovat akcie. Tedy vSichni novi investofi se budou
nachazet v pozici long.

NaSe ocfekavani: u vyvoje cen akcii po uplynuti jednoho roku by cena méla
vysko¢it nahoru diky pfidani pozitivnich investori na konci prvniho roku. U dalSich
nasledujicich zbyvajicich rokli ocekavame totéz, co po prvnim roce.

Nejprve se podivame na puvodni Ac — model (modra barva) z [14], ktery pracuje
se zménou trzni ceny akcie Ao(n) a vyuziva pro vypocet vzorec (6.2.1). Poté se podivame

na simulace u ¢ — modelu (¢ervena barva) a v zavéru oba modely srovname.
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Na ptedchozich tfech obrazcich jsme si vyobrazili A¢ — model. Nyni si vice
pfiblizime, co muzeme vidét na téchto grafech. Obrazek 7a znazoriuje vyvoj cen akcii
behem Cctyficeti let u pivodniho modelu. Osa x znazornuje pocet iteraci. Celkovy pocet
téchto iteraci je 10 000, to odpovida obdobi 40 let. Na ose y je znazornén vyvoj cen akcii.
Vidime, Ze tento graf nema rostouci trend. Co bychom océekavali, je naopak rostouci
tendence vyvoje cen akcii béhem téchto let. Ceny akcii, i pfes rostouci pocet pozitivnich
investord, klesaji. Jsou zde vyrazné propady na trhu. Nesmime zapomenout na volbu
parametru, ktera je zde 0.2.

Na Obrazku 7b je popséna nalada investori na trhu. Osa x znazorfiuje pocet
iteraci a osa y znazorfiuje primérnou naladu investort. Na pocatku vyvoje pilka
investori nakupuje a druha pulka prodava. Pied ¢tvrtym rokem (1 000. iterace) chtéji
vSichni investofi nakupovat. To znamend, ze =ze =zaCatku jsou investofi nahodné
rozhozeni, ale postupné je na vrcholu nabyvano stddniho efektu. Bud jsou skoro
vSichni investofi naladéni pozitivné, nebo negativné.

Aktivita investort na trhu je zndzornéna na Obrazku 7c. Osa x znazoriiuje pocet
iteraci a osa y predstavuje pramérnou aktivitu investorii. Aktivitou se mysli, jak casto
investofi méni svoji naladu na trhu. Pfiblizné¢ do 1 000. iterace se aktivita pohybuje
kolem nuly, tudiz jde o obdobi, kdy investofi neméni svoji naladu. Viditelné
kmitani znazornuje Casté¢ zmény nalady u investord.

Nyni se podivejme na vyvoj cen akcii u nového ¢ — modelu, ktery je znazornén

na nasledujicich grafech vyobrazeny ¢ervenou barvou.

36
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Na Obrazku 8a sledujeme vyvoj cen akcii béhem &tyficeti let s hodnotou
parametru 0.2. Osa x znazoriiuje pocet iteraci a osa y znéazoriiuje vyvoj cen akcii. Je
vidét, ze cena, dle naSeho ocekavani, stile roste po dobu CcCtyficeti let. Samoziejmée
dochdzi k pfepnuti nalady investord, a ztoho duvodu pravé nakupuji ¢i zrovna
prodavaji akcie. Dochazi k viditelnému oscilovani ceny. Pro potladeni téchto skoku
bychom museli pouzit n¢jakého tlumiciho efektu, ktery nam ale neni znam.

Na Obrazku 8b je popsana nalada investort na trhu. Osa X znazoriuje
pocet iteraci a osa y primérnou ndladu investorti. Pii pouziti parametru o hodnoté 0.2
nalada osciluje kolem nuly a vyvoj ceny je teda tazen spiSe nahodné vygenerovanymi
¢isly nez néaladou.

Obrazek 8c znazornuje aktivitu investorii na trhu. Na ose x vidime pocet iteraci
a na ose y prumérnou aktivity investori. Pfepnuti nalady neni tak vyrazné jako u
pivodniho modelu. Jsou zde méné¢ viditelné zmény nalady. Nachdzime obdobi, kdy

investoii méni naladu a také obdobi, kdy se skoro nic ned¢je.

Pro lepsi viditelnost rozdilu, na nasledujicich obrazcich, spojime tyto modely
do jednoho grafu s parametrem x o hodnoté 0.2. U ptvodniho Ac — modelu, na rozdil
od nového modelu, je hlavni vyhodou stadni efekt, ktery mizeme vidét na Obrazku 9b
a stim spojené nahlé propady a nartsty cen na trhu (Obrazek 9a). Nevyhodou
je absence rustového trendu (Obrazek 9a), coz nas pickvapilo, protoze jsme ocekavali
narist cen b&hem téchto let, jelikoz pfiSlo na trh pét set novych investort
scilem nakoupit akcie. Novy ¢ — model ma vyhodu v rostoucim trendu, jak muzeme
vidét na Obrazku 9a, ale nevyhodou je silnd oscilace a absence stadniho chovani
(Obréazek 9Db).
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V podkapitole 6.3 jsme zjistili, Ze znacny dopad na vysledky modelu ma velikost
parametru k. Ta nam pfimo Umérné ovliviiyje intenzitu nalady na trhu. Proto se podivame
i na vysledky s pouzitim jinych hodnot parametru (0.002 a 0.0811), jejichz vypocet jsme
si jiz ukazali na prikladech v této podkapitole.

Pojd'me se nyni podivat na dal$i grafy o téchto parametrech a pro lepsi viditelnost
rozdilu provedeme srovnani obou modelti vyobrazeny do jednoho grafu. Osa x ndm bude
u téchto grafii vzdy znézornovat pocet iteraci. Postupné se podivame na tii grafy, kde
osa y bude znazoriiovat vyvoj cen akcii, primérnou naladu investort a jejich aktivitu.

Jako prvni se podivdme na Obrazky 10a, 10b a 10c, kde pracujeme s
parametrem k 0 hodnoté¢ 0.002, tudiz v porovnani s pfedchozimi obrazky, které vyuzivaly
parametr o hodnoté 0.2, je intenzita vyvoje cen viditelné mensi. Na Obrazku 10a
muzeme vidét vyvoj cen akcii vprubéhu ctyficeti let. Novy o — model spliuje
naSe ofekavani a to takové, Ze cena roste Vprab&éhu téchto let stale nahoru za
ptedpokladu ptirustku pétiset novych investori na trhu. Oscilaci zde take vidime, ale
je vyrazné lepSi. Bohuzel puvodni Ac — model nespliiuje nase ocekavani. Jeho
nevyhodou je tedy nerostouci trend. Vidime, Ze cena klesa i za piedpokladu navySeni
investorl s optimistickou naladou. Naopak jeho vyhodou jsou néhl¢ propady a naristy
cen.

Obrazek 10b znazoriuje priamérnou naladu investordt na trhu. U Ac — model
Ize zaznamenat stadni chovani. Ceho si mizeme hned poviimnout, je to, Ze béhem prvnich
dvou let (500. iterace) se ned€lo témér nic. Nalada investori u obou modeld se
pohybuje kolem nuly. Kdyz bychom se ale podivali zpétné¢ na Obrazek 9b, zaméfili se
na ¢ — model, tak intenzita piepnuti nalady je vyrazné¢ vét$i u parametru s hodnotou
0.002 nez u parametru shodnotou 0.2. CoZ je naprosto v potadku, nebot’ intenzita
ovlivituje naladu. Pro parametr k = 0.002 je stadni chovani vidét i u 6 — modelu.

Na daldim grafu (Obrazek 10c) je znazornéna jejich aktivita na trhu v prib&hu
Ctyficeti let. Nachazime obdobi, kdy investofi vyrazné méni svoji néladu a také obdobi,
kdy se skoro nic ned¢je. Napiiklad béhem prvnich ¢tyi let se aktivita investorti nikam

neprojevuje, pohybuje se kolem nuly.
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Na nésledujicich tfech Obrazcich 1la, 11b a 11c pracujeme s parametrem
o hodnot¢ 0.0811. Na Obréazku 1lla muzeme vidét opét vyvoj cen akcii v prub&éhu
Ctyficeti let. Novy o — model splituje naSe o¢ekavani, ale co se tyce oscilaci, jsou vétsi
nez na Obrazku 10a. Pro jejich ztlumeni bych doporucila néjakého tlumiciho efektu,
jak uz jsme si jiz zminovali vySe. Ac — model nespliiuje nase ocekavani, jelikoz méa
nerostouci tendenci vyvoje cen akcii. Vidime, ze cena klesa i za pfedpokladu navyseni
investori s optimistickou naladou. Naopak jeho vyhodou jsou nahlé propady a nartsty cen.

Obrazek 11b znazorfiuje primérnou naladu investort na trhu. Stadni efekt lze
zaznamenat opét u Ac — modelu. U naseho ¢ — modelu je nalada investort nijak
vyrazné neprojevuje a mirng osciluje kolem nuly.

Primérnou aktivita investord vidime na Obrazku 1lc, kde b&hem prvnich &tyf
let nedochazi k téméf zadné zméné. Pozdéji se vyskytuje spousta obdobi, kdy investofi

vyrazné a ¢asto méni svoji ndladu.
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Druha verze modelu

Cilem je modelovat kazdoro¢ni pfichod pozitivné naladénych investora
a soucasn¢ odchod negativné naladénych investorii z trhu. Nejdiive si zvolime parametry,
poté vyslovime nase ocCekavani a na zavér srovname Ac — model se ¢ — modelem
vzhledem Kk cené akcii.

Nahodn¢ zvolime 10 000 investorti. Pracujeme opét s 10 000 iteracemi (obdobi
Ctyficeti let). Nasim ukolem je nyni otestovat, jak se vyvine cena v prub&hu Ctyficeti
let, pokud zcela ndhodné piijde na trh 500 novych pozitivnich investora s cilem
nakoupit a odejde z trhu 500 negativnich, ktefi chtéji prodat své akcie. Tato zména
se provadi po kazdém jednom roku (po 250 iteraci).

NaSe ocekavani: Z logické Uvahy vime, pokud bude na trh pfichazet kazdy
rok 500 novych investort, ktefi budou chtit nakupovat akcie, a zaroven odejde z trhu
500 investort, ktefi cht&ji prodévat akcie, cena logicky poroste nahoru. Tuhle Gvahu
bychom ¢ekali na zakladé¢ vysledkt prvniho modelu. Ani ted” tomu nebude jinak. Po
uplynuti jednoho roku by cena meéla vyskoCit nahoru, diky pfidani pozitivnich
investori a zaroven odebrani negativnich investori na konci prvniho roku. U dalSich
nasledujicich zbyvajicich roki ocekavame totéz, co po prvnim roce. Predpokladame

v této verzi, Ze rast ceny bude ponékud vyssi nez u prvni verze modelu.
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Na ptedchozich tfech grafech porovnavame ptvodni Ac — model snovym
o — modelem s hodnotou parametru k¥ = 0.2. Na Obrazku 12a porovnavame tyto modely
a zkoumame, jak se vyviji ceny akcii na trhu. Na ose X je zobrazen pocet iteraci a na
ose y vyvoj cen akcii. Vzhledem knasi tupravé modelu, by cena méla stale
rist smérem nahoru a to rychleji v porovnani s prvni verzi. U 6 — modelu je splnéno toto
o¢ekavani, coz je vyhodou. Nevyhodou je vyrazné oscilovani. KdyZz se podivame na
Ac — model, cena klesa smérem dolti a jsou vidét propady na trhu. Ty jsou zplisobeny
nahlymi zménami nalady investori. Vyhodou pro Ac — model jsou jiz zminéné propady
a naristy cen a nevyhodou nedosazeni rostouciho trendu.

Primérnou néladu investori muzeme vidét na Obrazku 12b. Osa x znazorfiuje
pocCet iteraci a osa y zndzoriiuje prumérnou naladu investori. U plvodniho modelu
je postupné dosazeno staddniho efektu, coZz je jeho vyhodou, kdezto u noveho modelu
se nalada pohybuje kolem nuly.

Obréazku 12c znazornuje aktivitu investord na trhu. Osa x znazorfiuje pocet
iteraci a osa y predstavuje pramérnou aktivitu investorii. Aktivitou se mysli, jak casto
investofi méni svoji naladu na trhu. Zména nalady investori u o — modelu osciluje
kolem nuly, naopak u Ac — modelu jsou tyto zmény nalady vyraznéjSi. Najde se zde

i takové obdobi, kdy investofi neméni svoji naladu vibec.
Na dalSich obrazcich porovndme oba modely s hodnotou parametru 0.002 a 0.0811.

Tato hodnota méa znaény dopad na vysledky modelu, protoze nam ovliviiuje intenzitu

nalady na trhu. Pojd'me se na n¢ podivat.

46



16 Vyvoj cen akcii v prabéhu 40 let

— Ao - model
1.4 F ——a - model

Ay

1.2

-

Cena akcii

0.4

0.2 ! :
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 700D 8000 9000 10000

Pocet iteraci

Obrazek 13a: Porovndni modelii s k = 0.002

Nalada investord na trhu v pubéhu 40 let
o T T

i

—=—

—
I

Nalada na trhu

=17, A

1 1
1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 10000
Pocet iteraci

Obrazek 13b: Porovndni modelii s k = 0.002

Aktivita investort na trhu v prabéhu 40 let

——— Ag - model
—— o -model | |

0.5 T

Aktivita

1 1
1000 2000 3000 4000 5000 6000 70OOO 8000 9000 10000
Pocet iteraci

Obréazek 13c: Porovndni modelii s x = 0.002

47



Na piedchozich Obrézcich 13a, 13b a 13c mame vyobrazeny modely
s parametrem k = 0.002. Na Obrézku 13a sledujeme vyvoj cen akcii béhem G&tyficeti let.
Osa x znazornuje pocet iteraci a osa y zndzoriiuje vyvoj cen akcii. Je vidét, ze cena,
dle naseho ocekéavani, stdle mirn¢ roste (ne nijak vyrazn¢) po dobu Ctyficeti let
U o — modelu. Samoziejmé dochazi k piepnuti nalady investord, a ztoho divodu
pravé nakupuji ¢i zrovna prodavaji akcie. U tohoto modelu dochazi k oscilovani ceny,
které je ale na rozdil od Obrazku 12a menSi. Intenzita je tady ovlivnéna malou
volbou parametru k¥ = 0.002. Pivodni Ac — model ma nevyhodu v absenci rostouciho
trendu. Jeho vyhodou jsou nariisty cen a nédhlé propady.

Na Obrazku 13b je popsana nalada investord na trhu. Osa x znazorfuje
pocet iteraci a osa y primérnou naladu investori. U Ac — modelu vidime, Ze i tady se
setkavame se stidnim chovanim investord na trhu. Novy o — model, na rozdil od
Obrézku 12b, neosciluje kolem nuly. Tyto zmény v nalad¢ investord jsou ovlivnény
malou volbou parametru k. Jen pro parametr k = 0.002 je stddni chovani vidét
iu o —modelu.

Obrazek 13c znazornuje aktivitu investort na trhu. Na ose x vidime pocet iteraci
a na ose y primérnou aktivity investort. Jsou zde méné viditelné zmény nalady.

Nachazime obdobi, kdy investofi méni naladu a také obdobi, kdy se skoro nic nedéje.
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Nyni si porovndme modely s parametrem k = 0.0811, které jsou vyobrazeny na
nasledujicich Obrazcich 14a, 14b a 14c. U vyvoje cen akcii (Obrazek 14a)
predpokladame rast ceny, jelikoz piijde na trh nékolik set novych pozitivné naladénych
investori a zaroven odejdou ztrhu investofi, ktefi maji negativni naladu. Na ose X je
znazornén pocet iteraci a na ose y zminovany vyvoj cen akcii. o — model vypada
piivétivé vzhledem k ocekavani. Vyhodou je tedy rostouci trend. Co se nam ale nelibi,
je oscilace. Co je dulezité si povSimnout, Ze intenzita nalady je vyraznéji vétsi pro tento
parametr k nezli pro 0.002. U Ac — modelu je tendence vyvoje rostouci a dalo by se
fici, ze vykazuje pomérné dobré vysledky. Vyhodou Ac — model jsou néhlé propady,
nartsty cen akcii a tentokrat i rostouci trend.

Na Obrazku 14b je popsana prumérma nalada investori na trhu. Opét se
U Ac — modelu vyskytuje stadni efekt. Nalada u nového ¢ — modelu je oscilujici kolem
nuly.

Primérnou aktivitu investori muzeme vidét na Obrazku 14c, kde probiha
zména nalady a tim k pfepnuti investora. Oproti Obrazku 13c nachdzime mnohem vice
obdobi, kdy investoifi neméni svoji naladu, ale najdou se tu i obdobi, kdy investofi

svoji naladu zméni.
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Treti verze modelu

Cilem je modelovat inflaci kazdoro¢nim procentudlnim pfidavanim pozitivné
naladénych investord. Nejdiive si zvolime parametry, poté vyslovime naSe ocekavani
a na zaver srovname Ac — model se 6 — modelem vzhledem k cené akcii.

Simulace provadime s 10 000 investory, ktefi bud’ nakupuji akcie, nebo prodavaji.
Pracujeme s celkem 10 000 iteracemi a kazdy rok (250 iterace) jsou provadény zmény.
Zmény se tykaji procentudlniho navySeni pozitivné naladénych investord, které
predstavuje inflaci.

Nase ocekavani: Co bychom ocekavali, ze spravidelnym kazdorocnim
procentudlnim nariistem investord, cena bude samoziejm¢ rust stidle nahoru. Pojd'me
si tedy vyzkouSet porovnat model se zahrnutim inflace a model bez inflace.

Aktudlni vyse inflace pro rok 2018 je 2.3%, ztoho divodu budeme piidavat
2.3% investori zcelkového poctu investorl, ktefi chtéji nakupovat akcie a zmény
provedeme po kazdém roce (po 250 iteraci).

Co si vyzkouSime porovnat u této verze modelu je Ao — model se zahrnuti inflace
a o — model se zahrnutim inflace. Podivame se na vyvoj cen akcii v prub&éhu Ctyficeti
let, na naladu investort a na jejich aktivitu na trhu. Parametr k volime 0.2, 0.002 a 0.0811.
Co bychom od inflace ocekavali, je to, ze ceny akcii porostou. Pojd'me se tedy podivat

na nasledujici grafy a porovnat je.
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Pokud se podivame na Obrazek 15a, vidime vyvoj cen akcii béhem Ctyficeti let,
kde porovndvame plivodni model a model novy se zahrnutim inflace do modelu
s parametrem k = 0.2. Osa x popisuje podet iteraci a osa y vyvoj téchto cen. Ceho si lze
povsimnout u Ac — modelu je to, Ze i pfes zahrnuti inflace se vyvoj cen akcii nijak vyrazné
nezménil. Naopak, vyvoj cen dokonce mirné¢ klesal s vyraznymi propady nalady na trhu.
Co lze také vypozorovat jsou viditelné oscilace u o — modelu, které v prib&hu Ctyficeti let
stale zesiluji.

Na Obrazku 15b se primérna nalada investori u ¢ — modelu pohybuje kolem nuly.
Osa x znazoriluje pocet iteraci a osa y znazoriiuje prumérnou naladu investoru.
U pavodniho modelu je postupné dosazeno stadniho efektu, coz je jeho vyhodou.

Obrazek 15c znazornuje aktivitu investort na trhu. Na ose x vidime pocet iteraci
a na ose y prumérnou aktivitu investord. Prepnuti ndlady neni tak vyrazné jako
U puvodniho modelu. Jsou zde méné viditelné zmény ndlady. Nachazime obdobi, kdy

investoii méni naladu a také obdobi, kdy se skoro nic ned¢je.
Na dalSich obrazcich si prohlédneme oba modely zahrnujici inflaci s hodnotou

parametru 0.002 a 0.0811. Tyto hodnoty maji zna¢ny dopad na vysledky modelu, protoze

nam ovlivilyji intenzitu nalady na trhu.
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Obréazky 16a, 16b a 16¢c znazoriuji porovnani Ac — modelu a o — modelu
S pouzitim parametru k = 0.002. Obrazek 16a znazorfuje vyvoj cen akcii b&hem
Ctyticeti let, kde porovnavame pivodni model a model novy se zahrnutim inflace do
modelu. Osa x popisuje pocet iteraci a osa y vyvoj téchto cen. Vyhodou ¢ — modelu je
opét rostouci trend, nevyhodou je vyskytujici se oscilace. U puvodniho Ac — modelu
jsou vyhodou néhlé propady a narGsty cen, ale bohuzel nevyhodou je absence
rostouciho trendu. Intenzita je ovlivnéna malou volbou parametru k = 0.002. Dalo by se fict,
7ze parametr k = 0.002 se nejvice priblizuje modelovani skute¢ného trhu dle
grafického zobrazeni.

Na Obrazku 16b je popsana nalada investord na trhu. Osa x znazorfiuje
pocet iteraci a osa y primérnou naladu investori. U Ac — modelu vidime, Ze i tady se
setkavame se stadnim chovanim investort na trhu. Novy o — model, na rozdil od
Obrézku 15b, neosciluje kolem nuly. Tyto zmény v naladé investord jsou ovlivnény
malou volbou parametru k. Jen pro parametr k = 0.002 je stddni chovani vidét
I uc —modelu.

Obrazek 16c znazornuje aktivitu investort na trhu. Na ose x vidime pocet iteraci
a na ose y prumérnou aktivity investorl. Viditelné kmitdni znézorfiuje casté zmény
nalady u obou modeld. Nachazime obdobi, kdy investofi méni naladu a také obdobi, kdy
se skoro nic ned¢je. U obou modeli nachazime obdobi, kdy se zrovna nic ned¢je.

Béhem prvnich Ctyt let se nalada u obou modelt pohybovala kolem nuly.
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Obréazky 17a, 17b a 17c znazoriuji porovnani Ac — modelu a o — modelu
S pouzitim parametru k = 0.0811. Obrazek 17a znazorfiuje vyvoj cen akcii b&hem
Ctyticeti let, kde porovnavame pivodni model a model novy se zahrnutim inflace do
modelu. Osa x popisuje pocet iteraci a osa y vyvoj téchto cen. U Ac — modelu, i pfes
zahrnuti inflace, cena stile béhem téchto let mirné klesd. To je tedy nevyhodou tohoto
modelu. Vyhodou ale mzou byt nahlé propady a narusty cen akcii. Novy ¢ — modelu
méa vyhodou Vv tom, Ze zachycuje rostouci trend, ale zna¢na nevyhoda je v oscilaci. Ta
zesiluje v prub&hu naristani poctu let.

Na Obrazku 17b se primérna nalada investord u ¢ — modelu pohybuje kolem nuly.
Osa x znazoriluje pocet iteraci a osa y znazoriiuje prumérnou naladu investoru.
U ptivodniho modelu je postupné dosazeno stadniho efektu, coz je jeho vyhodou.

Obrazek 17c znazornuje aktivitu investort na trhu. Na ose x vidime pocet iteraci
a na ose y prumérnou aktivitu investort. Pfepnuti nalady neni tak vyrazné jako
u puvodniho modelu. Vidime malé zmény nédlady u o — modelu. Nachézime obdobi, kdy
investofi méni naladu a také obdobi, kdy se skoro nic nedéje (ve vétSiné piipadu).

U o —modelu se aktivita investorti pohybuje kolem nuly.
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Zaveér

Tématem mé diplomové prace bylo modelovani financnich trhid. Klicovym
faktorem bylo pochopit jiZ sestaveny Ag - modelu z [14] a navazat na diplomovou praci
s ndzvem Modelovani financnich trhii od sleény Mgr. Anety Vaclavkové [17] a nasledné
naprogramovat jeho Upravy v programu MATLAB.

Pii modelovani Ao - modelu jsem ale zjistila, Ze tento model, z kterého jsem
méla vychazet, nezahrnoval dualezity piedpoklad pro nas vyzkum a to takovy, ze
cena by se méla odvijet podle toho, jestli investori nakupuji nebo prodavaji své akcie.
Cena se meénila jen podle toho, jak investofi ménili svoji naladu na trhu. Proto jsem
namodelovala novy ¢ - model, ktery ve vypoctu ceny akcie zahrnoval pouze a, nikoli
Ao. Dalsi zjisténi se tykalo stanoveni hodnoty celkové intenzity nalady. Ao - model mél
pevné dany parametr k = 0.2. V prub¢hu testovani modelt jsem zjistila, Ze jej musime
prenastavit. Divodem byla vyskytujici se oscilace, absence stadniho efektu a rostouciho
trendu u naSeho o - modelu. Ktomu ndm poslouZila hypotéza, diky niZz vyvstal vzorec
pro vypocet parametru K.

Hlavnim cilem mé diplomové prace bylo otestovat rizné verze tohoto nového
o — modelu a nasledn¢ porovnat s pivodnim Aog — model. VyzkouSela jsem namodelovat
tfi verze modelu.

V prvni verzi jsem modelovala kazdoro¢ni piichod pozitivné naladénych investort
na trh. Sledovala jsem, co se stane scenou akcie, pokud by na trh pfisli tito novi
agenti s prvotnim cilem nakupovat akcie. Ptirozené bych ocekavala stéle rostouci vyvoj
ceny akcie. To se vnaSem piipadé u o - modelu potvrdilo, zatimco puvodni verze
vykazovala nahodné skoky ceny nahoru a doli, cena dokonce po ctyficeti letech
poklesla.

V druhé verzi jsem testovala model s kazdoroénim piichodem pozitivné
naladénych investori a zaroven s odchodem negativné naladénych investort. V tomto
ptipad¢ vzrostl pocet pozitivnich investort, a kvali tomu nebylo pochyb, ze cena bude
stale rust. Dosla jsem teda opét ke stejnym vysledkim jako v Prvni verzi modelu.

V treti verzi modelu jsem modelovala kaZzdoroéni 2.3% narGst investor
z celkového poc¢tu 10 000 investord. Sledovala jsem, jak se vyvijela cena akcie, pokud
jsem kazdy rok pridavala 2.3%. Takovyto model piedstavoval inflaci. Inflace

zpusobuje narlst ceny, tudiz mé ocekavani na vysledky modelu jsou takové, Ze ceny
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akcii by mély béhem Ctyticeti let stale rust. U mého o — modelu se ocekavani, ktera
byla stejna jako u Prvni a Druhé verze modelu, potvrdila.

Ve vSech verzi modelu jsem pracovala s pseudonahodnymi ¢isly, abych se
vyhnula ptipadnym fale$né pozitivnim vysledkim.

Z ptedchozich poznatkti vyplyva, Ze oba tyto testované modely maji Své
vyhody i nevyhody. Hlavni vyhodou ptivodniho Ag — model je stadni efekt a s tim spojené
nahlé propady a narusty cen na trhu, coZ je pro akcioveé trhy typické. Naopak jeho
nevyhodou je absence rustového trendu. Novy o — model mé vyhodu v rastovém trendu, ale
nevyhodou je absence stddniho chovani a objevila se také oscilace cen. Proto by bylo
vhodnéjsi se dale zaméfit na tento model a pokusit se o n¢jaky tlumici efekt, ktery by
zamezil jeho oscilaci. Co se tyfe konkrétnich hodnot parametrd k, hodnota 0.002
nejvice odpovida chovani skute¢ného finan¢niho trhu.

Diky tomuto tématu na diplomovou praci jsem se naucila pracovat s programem
MATLAB, za coz jsem velice rada do budoucna, a také jsem si prohloubila znalosti

Z ptedmétu Finanéni matematika 1 a 2.
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Prilohy

Seznam soubori pro program MATLAB:

» delta_sigma_model
sigma_model
cena_n

cena_ns
cowardice_n
prepnuti_n
prepnuti_nalady

nahodne_prepnuti

YV V. V V V V V V

vypocet_sigmy_n
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Popis:

>

delta_sigma_model — ptvodni model od Lamby pro spusténi programu, kazdy
uzivatel musi nejprve nastavit vstupni parametry, mezi které patii: pocet agentd,
pocet iteraci, poCatecni cena, celkovou trzni intenzitu, délku diskrétniho ¢asového
kroku, prahové hodnoty a jiné.

sigma_model — novy model, kde uzivatel musi nejprve nastavit vstupni parametry.
cena_n — funkce pro vypocet trzni ceny akcie na konci n-tého intervalu podle
vzorce (6.1.3) pro nahodna ¢isla.

cena_ns - funkce pro vypocet trzni ceny akcie na konci n-tého intervalu podle
vzorce (6.1.3) pro pseudonahodna ¢isla.

cowardice_n — funkce, ktera popisuje uroven piepnuti investord v ¢ase, pokud bude
piekrocena prahova hodnota.

prepnuti_n — funkce popisuje piepnuti i-tého investora na trhu.

vypocet_sigmy_n — funkce, ktera popisuje naladu na trhu.

63



Funkce pro spusténi programi pro jednotlivé verze modelu:

1. verze modelu
» delta_sigma_model

sigma_model
cena_ns
cowardice_n
prepnuti_n

vypocet_sigmy_n

YV V V VYV V

2. verze modelu
» delta_sigma_model

sigma_model
cena_ns
cowardice_n
prepnuti_n

vypocet_sigmy_n

YV V V VYV V

3. verze modelu
» delta_sigma_model

sigma_model
cena_ns
cowardice n

prepnuti_n

YV V. V V V

vypocet_sigmy_n
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