
Abstrakt
Hetero-agentní modely (HAMs) poskytují strukturální vysvětlení stylizovaných
faktů finančních výnosů prostřednictvím populace behaviorálně odlišných typů
obchodníků, jejich empirické aplikace však byly dosud z velké části omezeny na
vyspělé akciové a devizové trhy. Tato práce odhaduje čtyři referenční HAMs —
Brock a Hommes (1998), Farmer a Joshi (2002), Alfarano, Lux a Wagner (2008)
a Franke a Westerhoff (2012) — na indexu S&P 500, bitcoinu a ethereu pomocí
simulované metody momentů využívající společnou sadu sedmnácti momentů,
s bootstrap Wald testy rovnosti parametrů mezi akciovými a kryptoměnovými
trhy a pro strukturální zlomy kolem zavedení spot kryptoměnových ETF v
roce 2024. Srovnání modelů identifikuje specifikaci Franke a Westerhoff jako
dominantní model na všech třech trzích, přičemž se umísťuje na prvním nebo
blízko prvního místa jak v kvalitě fitu momentů, tak ve stabilitě napříč Monte
Carlo simulacemi. Srovnání parametrů napříč trhy přináší asymetrický verdikt
pro obě kryptoměny: bitcoinové parametry jsou statisticky nerozlišitelné od
parametrů S&P 500, ovšem výsledek je citlivý na zarovnání dat na obchodní
dny, zatímco ethereum vykazuje robustní behaviorální odlišnost ve switching
kanálu, s výraznější reakcí na nesoulad ceny s fundamentální hodnotou a sil-
nějším herdingovým tlakem. Analýza strukturálního zlomu kolem schválení
spot ETF v roce 2024 nenachází robustní důkaz o posunu parametrů ani u
jedné z kryptoměn: společné Wald testy nezamítají rovnost parametrů a naz-
načené posuny u jednotlivých parametrů nepřežívají robustness checky napříč
alternativními lokálními optimy. Nicméně krátké post-ETF okno omezuje sílu
testu při detekci středně velkých zlomů, takže definitivní verdikt si vyžádá delší
post-event vzorek.
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