Alternativne pristupy k hypotéze efektivnych trhov,
pozitivna spiatna vizba a reflexivita
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Abstrakt

Clanok sa zameriava na problém pozitivnej spitnej vizby a tzv. reflexivity (endogenity) pri
skimani efektivity financnych trhov. Predstavené su vyskumy, ktoré na zaklade tedrie
komplexnosti vysvetl'uju vznik cenovych bublin a vytvéaranie viacerych trznych rovnovéh
pomocou heteroagentnych modelov. Vlastnou kritikou v ¢lanku je poznamenané, ze (i.) tieto
heteroagentné modely su v sti¢asnej dobe prili§ jednoduché (ii.) modely nie su zatial’ dostatocne
validované, napriklad systematickou krizovou validaciou a (iii.) modely dostatocne
nezachycuji dynamiku socialnych systémov v ¢ase. Aj ked sucasny pristup sa zda byt
vzhl'adom k prvotnym uspechom pri interpretacii vyvoja cien aktiv vhodny, v sucasnej dobe
tieto modely nepostacuji k podaniu dostato¢ného vysvetlenia cenotvorby na finanénych trhoch.
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Abstract

The article focuses on the problem of positive feedback and the so-called reflexivity
(endogeneity) in studying the efficiency of financial markets. It presents interdisciplinary
research based on the theory of complexity, attempting to explain the emergence of price
bubbles and the creation of multiple market equilibria by using agent-based models. The
article's own critique notes that (i.) these agent-based models are currently too simple to
adequately capture the reality (i) models are not yet sufficiently validated, e.g. using systematic
cross-validation and (iii) models do not sufficiently capture the dynamics of social systems over
time. Although the current approach seems appropriate given the initial success in interpreting
asset price developments, these models and their fundamentals are insufficient to provide a
definitive explanation for pricing in the financial markets.
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Uvod

Z klasickej literatry mozno vy¢itat’, Ze doraz na analyzu financného trhu a burzové Spekulécie
nie su iba obrazom sucasnosti. V sucasnej dobe, v ktorej prevzali rolu fyzickych lapeznikov
kralovskych poslov s cennymi informéciami optimalizované algoritmy a vysokorychlostné
internetové pripojenia vSak podstata cenovej arbitraze zostava rovnaka. S iou nad’alej otazka,
¢1 je mozné na tychto informéciadch dlhodobo prosperovat’ a nenasledovat’ tak nest’astné osudy
Merdla z Malej Dorritky ¢i Danglarsa z Grofa Monte Christo.

Po nejasnych odpovediach na tato otazku sa v podhubi neistoty ostatnych ekonomickych
predpovedi v 30. rokoch 20. storocia (pre uvedenie do kontextu mozno uviest neslavne tvrdenie
popularneho ekondma Irvinga Fishera, ktory sa tesne pred vypuknutim Velkej hospodarskej
krizy nechal pocut, ze ,ceny akcii dosiahli trvalo vysokej hodnoty*) zacala tvorit
Specializovand veda na prindSanie poznatkov o ocenovani aktiv na finanénom trhu
a makroekonomickych vlastnostiach trhu. Ddlezitd otazka, na ktor bolo nutné v ramci tejto
vedy zodpovedat’ sa potom tykala miery efektivnosti finanénych trhov. Ako bude neskor
VvV tomto ¢lanku preukazané, ani po devét'desiatich rokoch nepozname na tto otazku odpoved..
To vSak neimplikuje, Ze finan¢né veda pocas svojho vyvoja nedosiahla vyznamnych poznatkov
Vv oblasti empirickych vysledkov a vo vyvoji metéd skimania.

V priebehu 20. storo¢ia veda o finanénych trhoch vytvorila vlastni siet’ kontinualne
prehlbujicich sa poznatkov. V kontraste so vSeobecne znamou avcelku kontroverznou
hypotézou efektivnych trhov vznikali v priebehu ¢asu alternativne tedrie vysvetl'ujice pohyby
cien na realnych aj finan¢nych trhoch, castokrat s vyuzitim interdisciplindrnych metdd.
Ironickou skuto¢nost'ou teda zostava, ze rovnako ako fyzikalne poznatky z termodynamiky
umoznili vzostup teérii ndhodnej prechddzky a formalnemu definovaniu teérie efektivnych
trhov, v dnesnej dobe umoziuju poznatky z informatiky, fyziky, psychologie a biologie rozvoj
alternativnych teorii, kladtcich si za ciel’ vysvetlit’ vznik finanénych bublin a inych cenovych
formacii. Tento clanok pojednava o podkategorii alternativnych tedrii, zaloZenych
predovSetkym na podstate spétnej vizby v evolu¢nej dynamike. Prva Cast’ sa zameria na
historicky vyvoj tedrie efektivnych trhov, metédy skimania znej odvodenych
hypotéz, argumenty inklinujuce k tej ¢i onej verzii efektivnych trhov a konfrontaciu tejto tedrie
S vybranymi ¢lankami kritizujucimi hypotézu efektivnych trhov. Druhé Cast’ sa venuje blizsie
vybranej kritike hypotézy efektivnych trhov a osvetl'uje urc€ité prvky tejto kritiky. Tretia sekcia
sa zameriava na s0Casné experimenty, predovSetkym na sucasny vyskum z oblasti
heteroagentnych modelov, vyuZivajlcich teoriu o spétnej vizbe socidlnych systémov.

Testovanie efektivnosti finanénych trhov: Historia a sucasnost’

Prvé pokusy o skiimanie pohybov cien na finan¢nych trhoch sa daja pripisat’ burzianom od 16.
storo¢ia, menovite napriklad Josephovi de la Vegovi a Georgeovi Gibsonovi, st vsak
vzhl'adom k ich Spekulativnym a neoveritel'nym zaverom povazované za nevedecké. Za prvi
skutone vedecku, aj ked’ v tom case nevel'mi vplyvnu pracu sa v tejto oblasti d4 oznacit
dizerta¢na praca Louisa Bacheliera z roku 1900. Bachelier [1] v praci skumal ceny warrantov
na francuzskej burze, ktoré sa mu zdali byt’ vysledkom nahodnych fluktuacii od ich minulej
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hodnoty. V praci mimo iného navrhol sice jednoduchy, no dodnes ¢asto vyuzivany model tzv.
nahodnej prechadzky:

p(t+1) =p)+ &)

kde p je cena v Case a ¢ je nahodna zlozka. Smutnym osudom Bachelierovej prace bola jej dlha
ignoracia akademického prostredia, trvajuca vyse 60 rokov?. Az vroku 1965 bola prica
objavena Paulom Samuelsonom, ktory sa po teoretickom vyskume v mikroekonomii rozhodol
zaoberat’ efektivitou finan¢ného trhu. Ako empiricky podklad si vybral americky trh
S0 pSenicou, na ktorom preukazal, Ze jej cena sa hybe nahodne a preto nie je mozné na tomto
trhu dosahovat’ systematicky pozitivne vysledky [3]. Samuelson prispel do tedrie skimania
efektivnych trhov predovsetkym zavedenim tedrie martingalov do ohodnocovania finanéného
aktiva. Samuelson chépe martingale ako stochasticky proces stanovenia spravnej ceny za
daného pravdepodobnostného rozdelenia. LepSie povedané, Samuelson ohodnocuje aktivum
ako ocakéavanu hodnotu vsetkych, medzi sebou nezavislych, analytickych odhadov pri sucasne;j
informacnej zdkladni. Z modelu je teda zrejma podmienka nezavislosti jednotlivych
analytickych odhadov, nezavislosti na minulej hodnote a plnej racionality, ktori je mozné
badat’ aj na Samuelsonovych ekonomickych modeloch. Samotny Samuelsonov model ma
podobu:

E (pes1l®) = pr

Kde &, je vedomostna zakladfia investorov a p je cena. Na Samuelsonovu pracu nadviazal
okrem inych Eugene Fama, ktory v roku 1965 systematicky definoval tedriu efektivnych trhov
[4] a systematizoval danu tedriu do troch verzii (i.) slabu — tj. stav, v ktorom st do ceny zahrnuté
vSetky minulé udalosti (ii.) stredne silni — stav, v ktorom cena obsahuje vsetky verejne
dostupné informacie (iii) silnil — stav, v ktorom st do ceny aktiva zabudované verejne aj
sukromné (tzv. insider) informacie. Na zaklade vlastného vyskumu, predovsetkym jeho cCasti
publikovanej v ¢lanku [5] dnes znamom ako ,,FFJR® v roku 1969, sa sam Fama priklanal
k silnej verzii efektivnych trhov.

Clanok popisuje skumanie ceny akcii v obdobi 36 mesiacov pred a po uskutoéneni 3tiepenia
akcii. Samotny akt Stiepenia bol v tych dobach povazovany za indikator narastu dividend v
d’alsich obdobiach a tym aj rast ceny akcie. Pokial’ by dochadzalo k oneskorenym reakciam na
akt Stiepenia resp. na jeho oznamenie, dalo by sa usudzovat, Ze trhy st neefektivne. Fama aj
s d’al$imi vyskumnikmi vSak zistili, Ze narast ceny neprebehol tesne po oznameni, avSak eSte
niekol’ko mesiacov pred ozndmenim Stiepenia akcii. Usudili tak, Ze informdcie o Stiepeni sa
zabudovali do ceny pravdepodobne vd’aka tiniku neverejnych informacii, o suhlasi so silnou
verziou efektivnych trhov.

2 Pravdaze, nemozno sa domnievat’, Ze za celych 60 rokov sa problematika v oblasti ocefiovania finanénych aktiv
neuberala ziadnym smerom. VicSina vyskumov sa uberala empirickym testovanim pri zanedbavani teérie, napr.
Maccaulay, Cowles, Mills, Kendall a ini [2]. Tento ¢lanok d’alej zdmerne opomina zname teoretické objavy napr.
Markowitza, zakladatel’a tedrie portfolia alebo Williama Sharpeho s Johnom Lintnerom, tvorcov CAPM. Pre hlbsi
prieskum do skuimania efektivity financnych trhov je mozné odkéazat’ napr. na [23]
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Obrazok 1: Vplyv Stiepenia akcii na ich cenu
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Dalsi priklad efektivity finanénych trhov bolo mozné pozorovat’ pri vybuchu raketoplanu
Challenger. Ako je zname, uvedeny raketoplan pri pokuse o vypustenie komunikac¢nej druzice
TDRS-2 v roku 1986 explodoval. Po niekol'’ko mesa¢nom vySetrovani sa preukazalo, ze vybuch
bol spdsobeny nekvalitne spracovanym tesniacim kriZzkom (O-ring) vyrobenym spolo¢nostou
Morton Thiokol. Okrem iného je na incidente pozoruhodnad reakcia trhu. Ako vidno
z Obrazku 2, trh na vybuch reagoval okamzitym predajom akcii firiem podielajucich sa na
konstrukcii raketoplanu, pricom najviac penalizoval prave Morton Thiokol.

Obrazok 2: Reakcia trhu na vybuch raketoplanu Challenger 12. januara 1986
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V tomto pripade ide pravdaze viac o kazuistiku nez skutocny dokaz, resp. verifikaciu efektivity
trhov, kvalitnejSie dokazy o platnosti EMH poskytuju rigorézne analyzy napr. dlhodobé
vyskumy Malkiela, Famu, Jensena alebo uz spominany, aj ked’ po metodologickej stranke
veelku prosty vyskum Kendalla z roku 1952.

Teoria efektivnych trhov je teda od 60. rokov silne ukotvend nielen teoreticky, ale je
systematicky podporovana aj empirickym vyskumom. V priebehu d’alSich rokov vSak boli voci
EMH uvedené viaceré teoretické namietky a empirické dokazy veduce k jej zamietnutiu.
Argumentom proti tejto teorii sa bude venovat’ nasledujuca podkapitola.

VSeobecné argumenty proti tedrii efektivnych trhov

Na tvod tejto Casti je zrejme vhodné uviest, ze mnozstvo argumentov proti EMH je prili$
obsiahle na to, aby bolo pre potreby tohto ¢lanku vymedzené v plnej miere. Podané preto budu
Vtejto Casti iba vybrané argumenty nazbierané v priebehu procesu skumania efektivity
finan¢nych trhov bez uceleného usporiadania.

Odhliadnuc od menej sofistikovanych, pripadne pseudovedeckych argumentov, akcentujiice
neefektivitu trhov, ktoré mozno badat’ uz na pracach Gustava Le Bona a Charlesa Dowa (pre
rigorozne spracovanu problematiku je opdt vhodné odkazat na Sewella [19]) je nutné
spomenut’ teoretickil kritiku Stiglitza a Grossmana z roku 1981 [6]. Autori inSpirovani
Akerlofovym vyskumom v oblasti asymetrie informécii uvadzajl, Ze vzhl'adom k informac¢nym
nedokonalostiam medzi jednotlivymi aktérmi na finanénom trhu ma urcitd skupina ludi
informac¢nu vyhodu. Téato vyhoda sa vSak ziskava dodatoénym vyskumom, ktory je nakladny.
Racionalny trzny ucastnik je preto ochotny podiel’at’ sa na vyskume iba v pripade, Ze je na iom
mozné ziskat’ tzv. informacénu prémiu. Pokym bude ziskavanie informécii o budtcich vynosoch
akcii nakladné, do tej doby bude podla Stiglitza existovat’ aj trzné neefektivita.

Dalsou zndmou kritikou je vyskum Shillera [7], ktory skumal volatilitu akciového trhu
v zavislosti od volatility dividendovych vynosov. Vo vyskume zistil, ze vplyv zmeny
v o€akavani buducich dividend spdsobi niekol'’konadsobne vicsi efekt na zmenu ceny akcie nez
aku by predpovedal raciondlny model ohodnocovania aktiv. Dévodom tejto nadmernej reakcie
trhu bolo podl'a Shillera precenenie aktudlnych udalosti na trhu a stadovitost’ aktérov
finan¢ného trhu.

Okrem Stiglitza a Shillerasa 0 vplyvny argument postarali Kahneman a Tversky v roku 1979
publikovanim tzv. prospektovej teodrie a niekol’kych predpojatosti v priebehu ich dalSieho
vyskumu. Pocas dlhotrvajiiceho vyskumu identifikovali viacero heuristik, ktorymi sa investori
pri svojom rozhodovani riadia a nevedome tak ovplyviiuju trh. Okrem nadmernej reakcie
identifikovanej Shillerom ide napr. o heuristiku ukotvenia, reprezentativnosti, zanedbavanie
regresie k priemeru, precefiovanie zaverov na malom vzorku, ai. Azda najmarkantnejsi vplyv
ma vSak na investi¢né rozhodovanie podl'a Kahnemana a Tverskyho prave prospektova tedria,
ktord sa na maximalizaciu Uzitku investora pozera odliSne ako klasicka teoria racionalnych
ofakavani. Podla psychologov totiz investorovi nejde o maximalizaciu bohatstva, ale
0 minimalizdciu straty, ktord pri investovani moze nastat’ [8]. Nasledne uvadzaju priklad:
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Existuje hra s nasledovnymi vyplatami:

1) 50% pravdepodobnost ziskania 100 jednotiek a 50% pravdepodobnost ziskania 0
jednotiek
2.) 100% pravdepodonost vyhry 35 jednotiek

Kahneman s Tverskym tvrdia, Ze vacSina l'udi si vyberie druhtt moznost’ kvoli minimalizacii
Skody (v pripade, Ze sa hra iba niekol’ko hier by bolo neprijemné odist’ s nulou). Analédgia s
investovanim je zrejma. Mnoho investorov ,,pobudne‘ na finanénom trhu kratku chvil'u, priCom
je pravdepodobné, ze aj unich sa prejavuje averzia Kkriziku. Nestlad v investi¢nom
rozhodovani méze u vybranej triedy aktiv preferovanej ur¢itymi triedami investorov ovplyvnit’
cenu akcii a tym ich vynosnost. Urcité akcie teda mézu byt nepravom, resp. iba vplyvom
trzného sentimentu, nespravne ohodnotené, €o vyvracia teoriu efektivnych trhov.

V priebehu 80. a 90. rokov sa na teoretickom podklade behavioralnych heuristik podlozilo
viacero odchylok od EMH, dnes znamych ako anomalie. Medzi najznamejSie anomalie patri
napriklad prémia za velkost’ spolo¢nosti identifikovana Banzom [9]; prémia za ,,hodnotu*
firmy na ktorG poukazali Lakonishok, Vishny a Shleifer [10]; momentum, prvykrat
zdokumentované Jegadeeshom a Titmanom [11]; regresia K priemeru identifikovana
DeBondtom a Thalerom [12] a januarovy efekt. Zastancovia EMH pri zdovodneni tychto
anomalii argumentuju tézou, ze behaviordlne heuristiky a z nich koreSpondujuce neefektivnosti
sa z Casu na Case sice vyskytnu, ale v dlhom obdobi ich efektivny trh dokdze kompenzovat
vplyvom opacnych sil napriklad pomocou arbitrazérov. Avsak aj reakcia samotného Famu na
tieto anomalie je dvojznac¢na. Na jednu stranu vo svojich vyskumoch z 90. rokov stale
preferoval hypotézu efektivnych trhov, no v roku 1993 sformoval spolu s Frenchom tzv. Fama-
Frenchov 3-faktorovy model s implicitne zabudovanou prémiu za velkost' a hodnotu
spolo¢nosti, ¢im v skuto¢nosti integroval tieto dve anomalie do tedrie efektivnych trhov. Od
tohto vyskumu sa velkost’ tzv. alfy véd¢Sinou porovnava prave stymto modelom. Fama
s Frenchom v priebehu svojho vyskumu pokracovali pri vybere spravneho faktorového modelu,
¢oho vysledkom bola konStrukcia 5-faktorového modelu, do ktorého je zapocitana aj prémia za
neddvne investicie a ziskovost’ firiem.

Odhliadnuc od anomalii, sém Fama v sti€asnosti priznava, Ze trhy nie st plne efektivne, avSak
tvrdi, ze k efektivite maji vel'mi blizko, a je preto narocné dosahovat’ stabilne dlhodobé zisky
[13]. To nakoniec tvrdi aj vyskum Frencha, ktory preukazuje, Ze investicné spolo¢nosti
dosahuju v priemere ¢istej ziskovosti -0.67% ro¢ne [14]. Dal§im pozoruhodnym tvrdenim
podporujucim Famovu tézu o nemoZnosti dosahovania st kolisavé vysledky podielovych
fondov, ktoré preukazuje Malkiel [15]. Ten v priebehu svojej vyskumnej prace zatial’ nenasiel
dlhodobé obdobie, v ktorom by bolo mozné identifikovat’ dlhodobo prosperujuce podielové
fondy. Téza neuplnej (ale skoro plnej) racionality s iba vel'mi malou pravdepodobnostou
dosahovania dlhodobého zisku by sa dala oznacit’ za sii¢asne prijimany vSeobecny konsenzus
V oblasti ohodnocovania aktiv.
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Argumenty proti hypotéze efektivnych trhov zaloZené na dynamike socialnych systémov

Argumenty uvedené vysSie by sa dali oznacit’ za vyCerpavajuco prebadané a zabudované do
sucasnej tedrie ohodnocovania aktiv. Okrem tychto teorii sa vSak vyvinulo niekol’ko d’alSich
argumentov na baze interdisciplinarity, ktoré¢ usiluju o zmenu paradigmy pri oceniovani aktiv.
Neopomenutel'ny vplyv na vytvorenie tychto alternativnych tedrii méa pohl'ad J.M. Keynesa na
proces stanovenia ceny na financnych trhoch.

Aj napriek tomu ze v Uplnej podstate sa nejednd o priamy argument vzneseny Keynesom voci
teorii efektivity, jedna sa o dolezity komponent alternativnych teorii vysvetlujuce pohyby cien
na podstate dynamiky systémov. V roku 1936 vo svojej knihe Vseobecnd tedria zamestnanosti,
uroku a penazi prirovnal dianie na finan¢nom trhu k stt’azi krasy [16]. Podl'a neho existuje na
trhu mnoho aktérov, ktori ohodnocujt jednotlivé tituly r6znymi metédami, priCom niektori
aktéri uvazuju aj o dopadoch verejnych hodnoteni titulov na ceny akcii, na zaklade ktoerych
tieto akcie ohodnocuju. Keynes veri v endogenitu vztahu medzi modelovanim cien akcii a ich
budiicimi cenami. Keynes vSak neuvazuje iba o endogenite prvého radu, tj. jednostupnovy
proces ohodnocovania ceny akcii v zévislosti od pomeru jednotlivych modelov ale o proces
v nekonecnej pozitivnej slucke Coraz pokrocilejsich modelov. Jeho slovami:

"Nie je to tak, ze sa vyberd ta najkrajsia akcia, ani to co si priemerny
nazor mysli, Ze je najkrajsia akcia. Dosiahli sme treti stupen, v ktorom
nasu inteligenciu venujeme predpovedaniu, ako priemerny ndzor
predpoveda priemerny ndzor o vyvoji cien akcii. A taktiez su tu, verim,
ti, ktori uvazuju v Stvrtom, piatom alebo Siestom rade.

Keynes v roku 1936 sam predpovedal, Zze I'udia v jeho dobach za predpokladu vtedajsich
technologii dokazu uvazovat’ v priemere v tretom rade a na jeho zaklade tak ohodnocujt svoje
modely. Podporujicim argumentom Keynesovej tedrie je preukazana autokoreldcia finanénych
trhov. Lo [17] na zéklade dat z rokov 1928-2003 zistil, Ze v danom obdobi prevladala silna
pozitivna (1943-1983) a silnd negativna autokoreldcia (2003-2013) prvého radu vynosov
amerického akciového indexu. Ako je na Obrazku 3 vidno, iba v ojedinelych pripadoch boli
casoveé rady nekorelované, ¢o znaci neefektivitu trhu a ndznak signélu pozitivnej spétnej vizby
(minulé vysoké vynosy ovplyviiovali vynosnost’ v budicnosti).

Z grafu d’alej vidno, Ze vynosnosti nie su korelované pozitivne po celt sledovant periddu.
V poslednych rokoch sa naopak zda, ze vynosy akciového indexu st korelované negativne, €0
znamena, Ze po realizovanom vynose v dni n prisiel s vy$Sou pravdepodobnostou defi n+1
S negativnou vynosnost'ou. Tento jav implikuje negativnu spatni vizbu. Zda sa teda, Ze pohl'ad
na finanény trh Keynesovymi ocami je nekompletny a trh nie je zosilovany investorskymi
preferenciami jednostranne. Je naopak omnoho chaotickejsi s obasnymi chvilkami momenta
vynosov, kdezto niektoré obdobia sa naopak moézu prejavovat’ ndvratom k priemeru. Takyto jav
sa sice zda byt’ stochasticky, niektori akademici aj praktici vSak argumentuju, Ze stochastickost’
vynosov je iba zdanlivd aV skuto¢nosti sa riadi uritymi, na prvy pohlad tazko
identifikovatel'nymi, vzorcami spravania.
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Obrazok 3: autokorelacia prvého radu CRSP indexov
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Vyznamnym zastancom teorie finanénych trhov ako dynamického systému je J. Doyne Farmer.
Vystudovany fyzik sa niekol'ko rokov pred prechodom do finan¢nictva zaoberal fyzikalnou
dynamikou. Pri aplikacii modelov na finan¢ny trh dokdzal identifikovat' nedokonalosti na
finan¢nom trhu, ktoré dokazal vyuzivat’ vo svojej investi¢nej spolo¢nosti Prediction Company.
Svoju teodriu, popisanu v roku 1998 oprel o evoluény boj stratégii tzv. fundamentalistov
a chartistov [18]. Ti reprezentuju dva odlisné mody spravania sa na trhu, ktorych zastipenie sa
proporcéne meni v zavislosti od trzného sentimentu. Interakcie medzi skupinami na trhu v Case
potom podl'a Farmera napadne pripomina popula¢nt dynamiku predatorov a Koristi v evolu¢ne;j
dynamike. Ta ma v matematicko-biologickom modelovani podobou Lotka-Volterra rovnic:

dx dy
— = ax — fxy; —= dxy — yxy,

dt dt

kde x je podiel koristi, resp. chartistov, y je podiel predatorov, resp. fundamentalistov a grécke
pismend znacia koeficienty parametrov x,y. Podl'a Farmera obidva tieto typy aktérov alokuju
svoje aktiva do rizikovych a bezpe¢nych inStrumentov podla vlastnych heuristik, ktoré su
ovplyvnené mimo iného minulym vyvojom ceny, ¢im bezprostredne menia sucasné ceny aktiv,
atym aj hodnoty premennych vstupujlicich do ohodnocovania buducich cien aktiv.
Pozoruhodnou zndmkou validity Farmerovho argumentu je nadpriemerny vynos Farmerovej
investi¢nej spolo¢nosti Predicition Company, ktord dokdzala v dlhom obdobi prekondvat’
stanoveny investiény benchmark a rovnako aj nadvézujici vyskum d’al$ich teoretikov z oblasti
fyziky, kybernetiky a informatiky, ktori dali moznosti za vznik novému interdisciplinarnemu
odboru ekonofyzika.

Okrem Farmera a jeho teorie sa v akademickom poli zacali mnozit’ poznatky z inych odborov,
ktorych vysledkom bola formécia viacerych alternativnych hypotéz finanénych trhov, napr.
adaptivna (Lo), fraktalna (Lux, Marchesi) a heteroagentna (Brock, Hommes) [19]. Aj napriek
intuitivnej heterogenite modelov maju uvedené hypotézy spolo¢né prvky. Predovsetkym
predpokladaju viacero ocenovacich modelov. Druhym vyznamnym znakom je, Ze tieto modely
oCakéavaju dlhodobé odchylenie sa od fundamentélnej hodnoty (v pripade, Ze vobec nejaku
uvazuju) ajej nasledné vyuzivanie k realizacii zisku. AvSak napriek tomu, Ze sa jedna
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0 pomerne sofistikované konstrukcie, tieto modely nedokazu plne zachytit’ endogenitu heuristik
aktérov finan¢nych trhov v spojeni s vyvinom ceny a pokroku vuceni sa jednotlivych
subjektov.

Na tento problém poukazal uz v roku 1988 vo svojej knihe Alchemy of Fiannce ziak Karla
Poppera a zndmy finan¢nik George Soros [20]. Podla Sorosa trhy nemdzu byt efektivne,
pretoze subjekty nakupujice aktiva na finanénych trhoch podliechaju tzv. falibilite a reflexivite.
Falibilitou Soros rozumie schopnost’ aktéra finan¢ného trhu podl'ahnat’ chybnému signalu pre
uréenie spravnej hodnoty. Soros v zhode s Popperom totiz usudzuje, ze kritérium pravdy, tzv.
demarkacné kritérium pravdu nedokazuje, naopak iba vyvracia loz. K pravdivej teorii sa teda
da dopracovat’ iba postupnou falzifikdciou alternativnych teérii, rovnako ako sa da iba
postupnym ukrajovanim limitného ohranicenia ziskavat’ stale presnejSia hodnota Cisla pi. Aktéri
finan¢ného trhu jednaju podrla ich overenych postupov, ktoré sa vSak pravdepodobne nezhoduju
S0 skutocne spravnym modelom, nemaju totiz vSetky dostupné relevantné informacie, ¢i uz sa
jedna o zaclenenie relevantného vyskumu, spravnu metodiku, dostato¢né data, ai. Podl'a Sorosa
tak jednaju v obmedzenej racionalite pod tzv. Knightovou neistotou, v ktorej takmer isto
chybuju. Falibilita potom pri rekurzivnom procese ucenia ddva moznost’ vzniku novym,
sofistikovanej$sim modelom, ktoré dokazu lepsie zaclenit’ jednotlivé faktory ovplyviiujice ceny
aktiv. Sorosova tedria o reflexivite vSak naznacuje, ze dany proces ucenia meni formu reality,
Vv ktorej sa subjekt nachadza, ¢im dochadza k opdtovnému vychyleniu sa z irovne poznania
sveta a dolezitych faktorov. Inymi slovami, samo ucenie subjektov pretvara finanény trh, ktory
opatovne pretvara vedomosti aktérov o finan¢nom trhu a tieto dva prepojené uzly tak vytvaraju
nekone¢nu slucku reality a vyskumu o poznani reality. Soros tento vcelku méitici vztah
znazornuje jednoduchym diagramom:

svet - > poznanie
poznanie -> svet

Vzajomny reflexivny vztah medzi realitou a poznavanim je podla Sorosa schopny vyvolat
pozitivnu spitni vizbu a nasledne tak samovolne zostrojit' cenovu bublinu. Rozdiel oproti
Keynesovym vzdusnym zamkom je sice na prvy pohlad nepatrny, no rozhodne nie je
zanedbatel'ny.

3

Keynes totiz tvrdi, Ze investori pri dlhodobom ,mispricingu® iba jednaju iracionalne,
neovplyviluji vSak svojim jednanim fundamenty akcie. Jedna sa teda iba o chvilkovu
neefektivitu, ktora by sa skor ¢i neskor mala vratit’ nazad do normélneho stavu, hned’ ako aktéri
na finan¢nom trhu ,,zmudreju* a zistia, podl'a akého kritéria by mali hodnotit’ tzv. krasu akcii,
resp. krasu nazorov ohl'adne cien akcii. Sorosov pohl'ad je komplikovane;jsi.

Podl'a jeho teorie, vedomy ¢i nevedomy mispricing meni okrem zastipenia investorov na
finannom trhu aj fundamenty obchodovaného aktiva, ¢im sa z takéhoto konania stdva akasi
samo-napliiujuca sa predpoved. Ako priklad Soros uvadza trh s nehnutel'nostami, na ktorom
pri pozitivnom trznom sentimente rasti ceny, ¢im rastie zaroven hodnota kolateralu bank pri
uveroch zaistenych hypotékami. Rastica hodnota kolaterdlu uvoliuje bankam nadbytocny
kapital, ktory mozu poskytnit’ formou tveru pre ndkup d’alSej nehnutel'nosti. Tento cyklus
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multiplikativne zvySuje cenu nehnutelnosti. Okrem ceny nehnutelnosti sa vSak zaroven
zlepSuju aj jednotlivé fundamenty tveru, napr. rezervy banky, bonita klienta, apod. Cenova
bublina v tom pripade mdze byt doCasnd, avSak akonahle sa zlepSia fundamenty, vnitorna
hodnota nehnutel'nosti sa méze vyrovnat’ trznej cene bez potreby poklesu trznej ceny. Grafické

Obrazok 4: Endogénny vztah ceny finanéného a podkladového
aktiva
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znazornenie interakcie fundamentu a ceny je zachytené na obrazku ¢.4.
Zdroj: [20]

Testovanie spitnej vizby na finanénom trhu — Experiment

Nezavisle od inych pokusov o simulaciu vyvoja cien na finanénom trhu sa o predikciu cien
S vyuzitim poznatkov Keynesa, Farmera a Sorosa V stcasnosti usiluje kolektiv Carsa
Hommesa. Ten na zaklade svojich laboratornych experimentov na akademickej urovni simuluje
pohyb cien podla heteroagentného modelu [21]. V fiom vyuZiva niekol'ko jednoduchych
heuristik potencialnych aktérov finanéného trhu a simuluje ich uciaci proces v zavislosti od
vyvoja trznych cien. V modeli si investori vyberajii medzi bezrizikovym aktivom, ktoré vyplaca
fixny vynos r arizikovym aktivom, ktoré vyplaca dividendy neistej velkosti. Model
predpokladé plni vedomost’ a exogenitu peniaznych tokov, investori sa vSak liSia v hodnoteni
buducej ceny. Pri oznafeni dividendovej vyplaty v ¢ase t znakom Yt a ceny aktiva v Case t
znakom Py, vyzera rovnica trzného clearingu nasledovne:

Py = 117,* E[Pryy + Yiyal
kde E;[.] je hodnota ceny akcie o¢akavana populaciou investorov. Pri dodrzani podmienok, ze
dividendy nasleduju geometricki ndhodnti prechadzku a aktéri na financnom trhu maja
dokonalé predstavy ohl'adom rastu dividend konsStruuje Hommes model s pozitivnou spitnou
vézbou, v ktorom sa trznd odchylka od fundamentélnej ceny zvysi v pripade, ze sa v modeli
zvySuje oc¢akavand odchylka. Model je skonStruovany v tvare:
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Xe = o (Mq,eEye[xeia] + npeEpe[xeiq]), R = ij__;

kde x; je odchylka od skuto¢nej ceny a n; . je pocet, resp. trzna sila i-tej skupiny investorov
v Case t. Ked’Ze podl'a tedric dynamickej spitnej vizby je vysvetlovana premenna zavisla na
proporcii aktérov v Case, premenna N musi byt v ¢asovej rade modelovand. Hommes vyuziva
mulitnomialny logit model, ktory zaclenuje preferenciu vlastnej stratégie vyjadrent strnulostou
vyuzivania vlastného modelu a tzv. intenzitu vyberu, ktord prejavuje preferenciu investora
menit’ svoju stratégiu v zavislosti od zmenenej trznej ceny aktiva. Logit s modelovanymi
preferenciami investorov ma podobu:

e ,BUh,t
nh‘t+1 = m, kde Uh,t = (1 - 0))77.' + th,t—l
j=1€" "
kde 7 je zisk v ¢ase n a w je parameter zotrva¢nosti modelu. Vysledna forma ekonometrického
modelu s autokorelaciou prvého radu za podmienok dokonalej vedomosti o exogenite buducich
dividendovych vynosov tak vyzerd nasledovne:

R'xy =ny@1x,4 + (1 - n1,t)<P2xt—1 te€

kde parametre ¢, a ¢, st autormi arbitraZne nastavené na hodnoty 0.953 a 1.035. Parameter ¢,
je vtomto pripade premenna sentimentu fundamentalistov o¢akavajucich pomaly navrat
k priemeru o¢akdvanej hodnoty. Parameter ¢, zodpoveda trznému sentimentu chartistov, ktori
ocakavaju d’alSie nasledovanie trendu, bez ohl'adu na vyvoj fundamentilnej ceny aktiva.
Obrazok 5 zobrazuje vysledok simuldcie hodnoty indexu S&P 500 (hornad cast) a pomeru
“price-to-dividend” (spodna ¢ast’) pri zadanych parametroch modelu.

Z obrazku je mozno vidiet,, ze simuldcia verne kopiruje index americkych akcii. Zd4 sa teda,
ze model dokéaze ex post verne zachytit’, o sa na trhu v skuto¢nosti deje. Graf d’alej zobrazuje
pomer fundamentalistov na trhu (horna ¢ast’) a trzny sentiment, definovany ako skalarny stc¢in
poctu trznych ucastnikov a ich trzného sentimentu (parametru ¢,).
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Obrazok 5: Predikcia vyvoja akciového indexu S&P 500 heteroagentnym
modelom
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Model predpoklada v priemere zhruba rovnaky pocet fundamentalistov a chartistov
(Obrazok 6) pocas celého obdobia s vynimkou obdobia 2000-10 kedy sa pomery trznych
ucastnikov menili skokovo. Na modeli je pozoruhodna zachytenie finan¢nej bubliny v roku
2008, ktort autori predpokladajii s takmer stopercentnou proporciou fundamentalistov na trhu.
Tento priebeh je mozné interpretovat’ tak, Ze chartisti bud’ odisli z trhu, alebo vo velkej miere
nastupili tzv. smart investori, ktori sposobili kolaps trhu, teda tzv. Minskyho moment. Modelu
pridava na doveryhodnosti aj kolisavost’ trzného sentimentu v okolo finan¢nych kriz z rokov
2001 a 2008, ¢o je v zhode s klasickou teodriou finanénych bublin, ktora je podl'a nej vyvolana
Spekulativnymi obchodmi na rast ceny aktiva.
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Obrazok 6: Podiely fundamentalistov a chartistov v obdobi (1950-2013) simulované
heteroagentnym modelom.
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Kritika modelu

Bez ohl'adu na sl'ubné vysledky, ktoré skonstruovany model prinasa, je vSak v modeli mozné
najst’ niekol’ko nedostatkov rozdielnej zavaznosti, spocivajuce predovsetkym v elementarnosti
vysledného modelu. Vzhl'adom k nizkej urovni rozpracovanosti vedeckého skimania v oblasti
heteroagentnych modelov na problematiku financnych trhov je vSak vhodné brat’ tito kritiku
ako podnet do d’alSieho vyskumu.

Vysledna simuldcia je tvorend pomocou arbitrdZne zadanych hodndt parametrov, ktoré
neposkytuji vhodni ekonomicku interpretaciu. Zvolené hodnoty sa preto nejavia ako plne
teoreticky odovodnené aich pouzitie vyplyva CcCisto iba z poznatkov 0 matematicko-
Statistickych metddach. Je preto otdzne, nakolko st parametre trzného sentimentu statické
V Case, pripadne aka ekonomicka ¢i socidlna premennd ich ovplyviiuje. Rovnako arbitrazne sa
zda byt’ zvolenie in-sample metddy pri tvorbe simulacie cien. Vd’aka tomu je nemozné overit’
vhodnost’ zvolenych parametrov, skor by sa dalo povedat, ze parametre boli zvolené
k presnému vyhladeniu ceny. Na zaklade toho existuje moznost, Ze vysledny model je
preoptimalizovany a pri aplikacii modelu na iny index by nedokézal verne kopirovat vyvoj
ceny. Pre buduci vyskum by preto bolo prinosné rozdelit’ datovy subor na tréningovu vzorku,
pomocou ktorého by sa vhodne nakalibrovali parametre sentimentu a nasledne by tieto
parametre boli pouzité k vyhodnoteniu metédy na testovacich datach. Az na takto
skonstruovanom modeli by sa dali tvorit’ ucelenejsie zavery o vhodnosti modelu.

V neposlednom rade sa zd4 byt model prili§ naivny, kvoli nezacleneniu d’al$ich aktérov na trhu,
ako su napriklad verejné inStitiicie alebo centralne banky sledujlice odlisné ciele nez klasicki
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trzni GcCastnici. Taktiez je mozné uvazovat' rézne ,stupne” fundamentalistov a chartistov,
respektive ich odlisné typy v zavislosti od stratégii, ktoré sleduji. Je samozrejmé, Ze pri
vysokom pocte heuristik, ktorymi sa investori na dneSnych finan¢nych trhoch riadia, je
vytvorenie vycerpavajuceho modelu, zahriiujiceho dostupné modely nemozny. Rovnako je
vSak do d’alsieho vyskumu naivné predpokladat’ iba s dvoma typmi investorov riadiacimi sa
svojimi unikatnymi investicnymi heuristikami.

Napriek uvedenym nedostatkom vSak nemozno povedat, ze by model neprinasal pridanu
hodnotu a predovsetkym kvoli priekopnickemu pristupu, ktory vyuziva interdisciplinarne
metody, Specialne poznatky o nelinearnych procesoch je cennym prispevkom do literatiury o
simulaciach cien na finan¢nom trhu a zdévodneni ich pohybu.

Zaver

Na zaklade vedeckého poznania sa zdd, ze tedria efektivnych trhov neprindSa dokonalé
vysvetlenie pohybu cien na financnych trhoch. Poznatky z interdisciplinarnych teorii,
predovsetkym z tedrie informécii a populacnej dynamiky naznacujt, Ze vykyvy cien aktiv od
ich fundamentélnej hodnoty nemusia a pravdepodobne ani nie su sposobené iba ndhodnym
Sumom. Naopak sa zd4, Ze dovody sa daju najst vo vyuzivani neuplnej racionality,
obmedzenej datovej zakladni, predpojatosti a heuristik roznych ucastnikov trhu a vSeobecne;j
komplexnosti financnych trhov. Rovnako je vyznamnéd endogenita cenovych pohybov na
hodnotu a vlastnosti podkladového aktiva, z ¢oho vyplyva, Ze aj na prvy pohl'ad iracionalne
spravanie na trhu moze zohrat' tlohu v pretvoreni buducej reality a tym aj buducej trznej
hodnoty aktiva. V pripade vzniku pozitivnej spitnej vazby je odhad ‘“spravodlivej” ceny
V pribuznych vedach. Zaroven vsak treba dodat’, ze vyskumy v tejto oblasti su stidle pomerne
nové a zavery neposkytuju dodatocnu podporu k Giplnému vyvrateniu teérie efektivnych trhov.
To zaroven naznacuje aj skutocnost’, Ze dané tedrie sa stale oznacuju iba ako alternativne oproti
hlavnému ekonomickému pridu, ktory sa priklana k verzii ¢iastoéne efektivnych finanénych
trhov.

Pokial’ je intuicia ekonofyzikov spravna a dianie na finan¢nych trhoch je mozné vysvetlit
zabudovanim evolu¢nych a fyzikalnych modelov je pravdepodobné, Ze tieto poznatky vyrazne
ovplyvnia finanény sektor vratane ocernovania aktiv, rizikového managementu ¢i dokonca
makroekonomickej politiky. Zna¢ny potencial evolu¢nej dynamiky vidi napr. Hirschleifer [22],
ktory vo svojom prispevku tvrdi, Ze suCasné heteroagentné modely nedostatocne reflektuju
vSeobecné poznatky evolucnej biologie. Az d’alSie roky vSak ukézu, C¢i st tieto hypotézy
spravne alebo je ohodnocovanie aktiv pomocou evolu¢nej dynamiky iba slepé ulicka.
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