Abstrakt

Tato prace predklada vypocetni ramec pro empirické odhady Financ¢nich Agentnich Modela
(FAM), ktery znacné redukuje vliv omezujicich teoretickych predpokladi.

V prvni ¢asti prace navrhujeme dvoufazovou odhadni metodiku pro jeden z historicky prvnich
FAMU—stochasticky cusp katastroficky model. NaSe metoda moziuje aplikovat teorii katastrof na
vynosy akciovych trhli s ¢asové proménlivou volatilitou a modelovat tak krachy akciovych trhi.
Metodika je empiricky testovana na téméf 27 letech historickych dat burzovnich vynost v USA.
Zjistujeme, Ze zatimco americky akciovy trh jevil znamky bifurkace v prvni poloviné tohoto
obdobi, teorie katastrof neni schopna potvrdit toto chovani v jeho druhé poloviné. Vysledky
naznacuji, ze navrhovand metodika pfedstavuje vyznamny posun v aplikaci teorie katastrof na
akciové trhy.

Ve druhé ¢asti prace uzptisobujeme novou metodiku simulované maximalni vérohodnosti zaloZenou
na neparametrickych kernelovych metodach autort Kristensena & Shina (2012) a vyhodnocujeme
jeji vyuzitelnost pro ucely odhadti FAMi. Jako prvni aplikujeme metodiku na nejznamé;jsi a Siroce
analyzovany model Brocka & Hommese (1998). Pomoci Monte Carlo simulaci provadime rozsahlé
testovani vlastnosti odhadu pro konecné vzorky dat a ukazujeme, ze dulezité teoretické vlastnosti
odhadu, konzistence a asymptotickd eficience, 1ze pro model ovéfit 1 pro malé datové vzorky. Déle
ovéiujeme hladkost simulované funkce logaritmické verohodnosti a identifikaci parametrt.
Hlavnimi empirickymi vysledky nasi analyzy jsou statistickd nevyznamnost koeficientu intenzity
pfechodu mezi strategiemi, ale naopak silné statisticky vyznamné parametry definujici heterogenni
obchodni rezimy s absolutni prevahou extrapolace trendu pied kontrarianskou strategii a mirnou
proporcialni dominanci fundamentalnich obchodnikii pfed trend-extrapolujicimi investory.

Ve treti Casti prace aplikujeme metodiku neparametrické simulované maximalni vérohodnosti na
stylizovaném FAMu stadniho chovani vyvinutém autory Alfaranem et al. (2008). Empirické odhady
parametrl, jimiz se fidi proces zmény majoritniho trzniho ndzoru, naznacuji unimodalni distribuci
trzniho sentimentu. Chovéani modelu je tedy charakterizovano obecnou tendenci postupného navratu
k vyrovnanému sentimentu a teoreticky o¢ekavanym chovani odhadu. Odhad pomoci posuvného
datového okna odhaluje zajimavou dynamiku modelu a jasné zachycuje skoky v parametru
charakterizujicim ‘stadni’ zmény nazoru a zvySenou fundamentdlni volatilitu v turbulentnich
obdobich.



