Abstrakt

Hetero-agentni modely (HAMs) poskytuji strukturalni vysvétleni stylizovanych
faktti finan¢nich vynost prostfednictvim populace behavioralné odlisnych typt
obchodnik, jejich empirické aplikace vsak byly dosud z velké ¢asti omezeny na
vyspélé akciové a devizové trhy. Tato prace odhaduje ¢tyri referencni 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 pomoci
simulované metody momenti vyuzivajici spolecnou sadu sedmnécti moment,
s bootstrap Wald testy rovnosti parametrii mezi akciovymi a kryptoménovymi
trhy a pro strukturdlni zlomy kolem zavedeni spot kryptoménovych ETF v
roce 2024. Srovnani modeli identifikuje specifikaci Franke a Westerhoff jako
dominantni model na vsech tfech trzich, pricemz se umistuje na prvnim nebo
blizko prvniho mista jak v kvalité fitu momentt, tak ve stabilité naptic Monte
Carlo simulacemi. Srovnani parametri napii¢ trhy prinasi asymetricky verdikt
pro obé kryptomény: bitcoinové parametry jsou statisticky nerozlisitelné od
parametru S&P 500, ovsem vysledek je citlivy na zarovnani dat na obchodni
dny, zatimco ethereum vykazuje robustni behavioralni odlisnost ve switching
kanalu, s vyraznéjsi reakci na nesoulad ceny s fundamentalni hodnotou a sil-
néjsim herdingovym tlakem. Analyza strukturalniho zlomu kolem schvaleni
spot ETF v roce 2024 nenachéazi robustni dikaz o posunu parametrii ani u
jedné z kryptomén: spolecné Wald testy nezamitaji rovnost parametri a naz-
nacené posuny u jednotlivych parametri neprezivaji robustness checky naptic
alternativnimi lokalnimi optimy. Nicméné kratké post-ETF okno omezuje silu
testu pri detekei stfedné velkych zlomi, takze definitivni verdikt si vyzada delsi

post-event vzorek.
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