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Spravanie finanéného trhu vzhfadom na riziko

Jaroslay ZAJAC*

Financial Market Applications and Risk

Abstract

The aim of my article was a research of behaviour of subjects at financial
market via modern information technologies. The software application based on
multi-agent simulations was developed for modelling of certain features of the
project. Previously mentioned technology is new at the present time and in the
area of financial and economical applications is still being developed.

Financial market is a complicated system. Operations of the system can be
described by, and enables to examine all subjects joining the financial market.
Such multi-agent system enables to model different groups of agents, which in-
teract with each other like in real life. The created sofiware application is ori-
ented on agents — or investors interaction at financial market. It enables to simu-
late preset conditions of financial market and results using graph and charts.

Keywords: multi-agent financial markets, probability of risk operations
JEL Classification: C70, G10

Uvod

Prispevok sa zaobera analyzou problematiky modelovania v oblasti experi-
mentalnej ekondmie. Na zéklade vysledkov analyz sme vytvorili aplikaciu, ktora
modeluje spravanie jednotlivych subjektov na finan¢nych trhoch. Takyto systém
umoZziiuje modelovat’ rdzne skupiny agentov, ktori sa, podobne ako v realnom
svete, navzajom ovplyviluja.

Vytvorend aplikacia sa zameriava na interakciu investorov na finanénom trhu,
umoziiuje simulovat’ podmienky finanéného trhu a nésledne vysledky zobrazovat’
pomocou grafov.
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Katedra ekondémie a manaZmentu, Ilkovi¢ova 3, 812 19 Bratislava 1; e-mail: jaroslav.zajac
(@stuba.sk
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1. Finanény trh a technicka analyza

Moderny finanény svet je ako spolognost’ agentov riadend ich preferenciami.
Multiagentovy systém dokéze vytvorit’ pokusné prostredie, v ktorom je mozné
pozorovat’ tak globalne dosledky existujucich obchodnych postupov, ako aj po-
stupy vyplyvajiice zréznych modelov. Ugastnici trhu sii vysoko heterogénni,
dokazu hybat’ cenami, maju silny vplyv na ich kétovanie, zaoberajii sa predajom,
pozic¢iavanim petiazi, maju vlastné preferencie.

V prvej Casti blizSie popiSeme problematiku spravania finanéného trhu, pri-
blizime r6zne triky obchodnikov na burzach (ako napr. NYSE) a vysvetlime vy-
uzitie niektorych metdd na zniZovanie rizika pri déleZitych rozhodnutiach [1 — 4;
11; 12; 14]. Koeficienty alfa, beta a gama je mozné r6zne nastavovat’. Ich stcet
musi predstavovat’ 1.

S tym suvisia aj psychologické a sociologické stranky spravania agentov
a investorov, napriklad kopirovanie urcitého spravania v podobe stida, alebo
naopak nezavislé rozhodovanie a pod.

Urovne rezistencie a podpory agentov sa daju najst’ v rdznych casovych ram-
coch, ¢i uZ analyzujeme dlhodobé, strednodobé alebo kratkodobé cenové pohy-
by. Ak chceme sledovat’ a analyzovat’ hlavné trendy na uréitom grafe, je potreb-
né ist’ v éase dostatone d’aleko a sledovat’ dostatocne dlhé obdobie. Az potom
budeme schopni odhalit’ d6lezité cenové hladiny, ktoré boli bodmi obratu a buda
dolezité aj pre sucasné cenové pohyby [1 —4; 11; 12; 14].

1.1. Technické indikatory

Technické indikatory mézeme rozdelit’ do dvoch skupin. Prva skupina obsa-
huje daje napriklad o indexe relativnej sily (RSI), stochastiku alebo objem, a do
druhej budi patrit’ zakreslenia priamo do grafov (overlay), napriklad pefiaZny
tok, kumulativny objem.

Udaje aj zakreslenia v grafoch pomahaji ukazovat divergenciu od ceny. Tie-
to odchylky predpovedaji zmeny vo vyvoji cien. Na to, aby uréity vyskum, na-
priklad RSI (pozri obr. 1), predpovedal moznii zmenu trendu, je potrebné sledo-
vat’, &i jej hodnota nedosiahla tiroveni vypredané (na obr. 1 pod uroviiou RSI 30),
alebo vykapené (na obr. 1 nad Groviiou RSI 70). Vypredany trh sa obvykle pre-
stane pohybovat’ dole, a naopak, vykipeny trh sa zase prestane hybat’ smerom
hore. Obchodnici pri stave vypredané zatvaraju kratke (shorf) pozicie, ale skor,
nez za&ni vstupovat’ do dlhych pozicii (nakupovat’), pockajii na d’alSie potvrdzu-
juce signaly od d’al3ich technickych indikatorov.

Kragom k porozumeniu divergencie je ndjst, kde sa ukazovatele a ceny po-
hybuj v opaénom smere [2 —4; 11; 12; 14].
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Obrazok 1
Indikator RSI
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Index relativnej sily — RSI (Relative Strength Indicator) meria rychlost’ pohy-
bu cien. Najvac¢siu uspesnost’ ma v trhoch, ktoré sa vyvijaju podl'a ur€itych tren-
dov. Pomaha obchodnikom ur¢it, kedy ma pohyb ceny velku volatilitu a je prili§
vzdialeny [2 —4; 11; 12; 14].

Nasobné vrcholy a dné na grafe su doélezity indikator. Dvojity, trojity, ¢i do-
konca Stvornasobny vrchol (alebo dno) tvoria dbleZiti formaciu. T4 vravi
0 moznom opac¢nom smerovani trendu. Na potvrdenie zmeny je potrebné sledo-
vat’ aj ostatné indikatory [2 —4; 11; 12; 14].

Pocet otvorenych pozicii (Open Interest) patri k najCastejSie vyuzivanym pro-
striedkom profesiondlneho obchodnika. Tento indikétor, jednoducho povedané,
hovori o pocte otvorenych samostatnych opénych kontraktov danej komodity.
Pre futures kontrakty plati: ak jeden obchodnik kupuje kontrakt, iny obchodnik
musi kontrakt predavat’. V tejto hre s nulovym vysledkom kazdy vitaz ma ako
naprotivok porazeného, alebo zjednodusene, ak niekto zarobi, niekto iny prerobi.
Pri tychto obchodoch je riziko omnoho nizZsie, nie je potrebné poznat’ buduci
vyvoj trhu, staci si v§imat’ vzajomny vzt'ah a stvislosti danych poloZiek.
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V nasledujucej Casti obratime pozornost na d’alie indikatory vyvoja trhu.
K nim patria spready. Ich mnohoraké vyuzitie zavisi od ich typu: zakladné spre-
ady, kalendarne spready, vyrobné spready. Kalendary spread je napriklad sd-
¢asny nékup a predaj opcii danej komodity, ale v roznych mesiacoch. Vyrobny
spread je rozdiel medzi hodnotou suroviny a hodnotou vyrobku z danej suroviny
[2-4;11;12; 14].

Niekedy sa trendova krivka (vyjadrujuca trend vyvoja trhu) musi opravit’ aj
niekol’kokrat. Trh sa neriadi podl'a ndzorov analytika, ale naopak, analytik sa
snazi rozpoznat,, ¢o mu trh naznacuje [2 — 4; 11; 12; 14].

Ked’ sa trh pohybuje jednym smerom a ni¢ mu nestoji v ceste, Ziadne inter-
vencie (support), ani Ziadna rezistencia, jeho pohyb v danom smere bude pokra-
Covat’, postupne sa zacne spomalovat, az zastane. Nakupovanie alebo predava-
nie, ktoré ddvalo tomuto pohybu silu, sa zastavilo. Medzi d’al$ie indikatory patri
momentum (MOM), ktory je pre obchodnikov vel'mi uZitoény. PouZiva sa ako
prostriedok na néjdenie prileZitosti [1 —4; 11; 12; 14].

2. Analyza rieSenia rozhodovacich situacii za neistoty a rizika

Podstatou procesu rozhodovania je volba réznych agentov medzi rdznymi
moznostami (alternativami) rieSenia daného problému pri zohladneni stanove-
nych cielov, resp. kritérii.

Principom rozhodovania je vol'ba. Prirodzend (ndhodné) volba je zakladom
podvedomého a intuitivneho rozhodovania, vedoma (racionalna) vol'ba je zékla-
dom raciondlneho rozhodovania. Spridvne rozhodnutie zavisi od vyberu takého
rieSenia, o ktorom sa v ¢ase prijimania rozhodnutia nazddvame, Ze prinesie naj-
lepsie vysledky.

Predpoklady rozhodovania mézu byt’ stochastické, ked’ ide o pravdepodonostné
chapanie vyvoja zloZzitych systémov ako formy objektivnej reality. Dal§im pred-
pokladom je mechanicky determinizmus, ktory uréuje vzt'ah medzi prvkami a jav-
mi. V zlozitych systémoch sa redukuje na vzt'ahy pri¢inné — kauzalne, poskytuje
znalost’ Uplnej priciny a z nej vyvodzuje jednoznaéné dosledky. K zakladnym pod-
mienkam rozhodovania patria zékladné logicke, tzv. Zivotné podmienky ako exis-
tencia aspoil dvoch mozZnosti rieSenia daného problému, znalost’ cielov a kritérii,
ktoré umoziiuju formuladciu moznosti rieSenie daného problému, a hodnotenie
navrhovanych variantov, ¢o umoziiuje vyber a znalost’ obmedzujucich podmienok,
ktoré ovplyviluju priestor na rozhodovanie. Podmienky zabezpecujice racionalitu
rozhodovania st: dostatoéné mnozstvo pravdivych informécii v potrebnej Struktu-
re, ¢ase, mieste, znalost'’ a aktivne ovladanie praxou overenych metod, technik
a algoritmov rozhodovania, kvalita odbornych a rozhodovacich znalosti.
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Existuje niekolko typov rozhodovacich situdcii. Rozhodovacie situacie za
istoty (urcitosti), kde sa predpoklada existencia dokonalého informa¢ného systému
a schopnost’ investora ¢o najpresnejsie alebo s istotou urcit’, ktory budici stav na-
stane, rozhodovacie situacie za rizika vSeobecne, kde s zname pravdepodobnosti,
Ze buduci stav nastane. Investor sa rozhoduje v nedokonalom informacnom sys-
téme. Rozhodovacie situdcie za rizika v uzSom zmysle, ked’ pravdepodobnosti,
Ze buduci stav nastane, nie st zname. Ide o nedokonaly informaény systém.

)

2.1. Rozhodovacie situacie vyuzivajace teériu hier

Istota je pripad, ked’ olakdvany vynos investicie je presne vyjadreny jedinym
vysledkom a neexistujii miery pravdepodobnosti dosiahnutia r6znych moznych
vysledkov. Naopak, neistota je volba, pri ktorej je zndmy cely rad moznych vy-
sledkov, ale nie pravdepodobnost’, Ze sa skuto¢ne aj dosiahnu. Riziko je faktor
a jav nielen ekonomicky, ale i psychologicky, sociologicky a pravnolegislativny.
Uréuje stupeil neistoty spojeny s danou investiciou, ktorej vysledok je znamy
s uréitou pravdepodobnostou a jej kvantitativny rozsah podlieha istému rozdele-
niu pravdepodobnosti. Riziko v investovani je stav v poznani investora, Ze prav-
depodobnost’ kazdého mozného vysledku je zndma a mozno ju odhadnut’.

Subjektivne riziko je pravdepodobnost’, ze urcity vysledok sa dosiahne a od-
haduje sa na zaklade subjektivnych faktorov (sktisenost’, intuicia). Riziko je vSe-
obecne rozdiel medzi skutonym a oakdvanym vynosom z danej investicie, za-
kladné investi¢né kritérium investovania je vzdjomny vztah rizika a vynosu.

Najdolezitejsie rozhodovacie pravidlo v tedrii uzito€nosti je Bernoulliho prin-
cip (tedria uzitoCnosti rizika). Princip spoéiva na axiémach racionalneho sprava-
nia. Najjednoduchsia axiéma znie: Prednost’ ma ta alternativa, ktord pri rovna-
kom riziku dava vyssi zisk ako iné alternativy. Princip ordinalneho usporiadania
v pripade racionalneho rozhodnutia je mozny, ak vzhladom na ciel’ ddjde k po-
rovnateInym vysledkom rozhodnutia.

Dalg{m pravidlom je princip nezdvislosti (substituéna axiéma), alternativa A,
ktora ordinélne predchadza alternative B za istoty vtedy, a len vtedy, ak A > B,
potom

pA+(1-p)C>pB+(1-p)C

Spravanie agentov vSak zasadne ovplyviluje princip dominancie: z dvoch
alternativ s rovnakym rizikom zvolia alternativu s vy$§im vynosom a z dvoch
alternativ s rovnakym vynosom zvolia alternativu s niz§im rizikom.

Predpoklad o zamenitelnosti vecnych cielov pri réznom riziku vychadza
z principu kontinuity, pri ktorom pre kazdé rozdelenie z dvoch alternativnych
budtcich stavov existuje isty ekvivalent.
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Ak je agent indiferentny medzi istym prijmom S a pravdepodobnym o&aka-
vanym prijmom Ej, potom S nazyvame isty ekvivalent. Pri principe ohraniéenia
funkcie uZitodnosti rizika musi mat’ kazdy agent stanovené osobné existendné
minimalne a kone¢né maximalne uZitoénosti.

Pomocou simulatného modelu, v ktorom sa vyuziva umelé myslenie, vytva-
rame umeld realitu. Tento model tvori jeden kognitivny celok, ktory je schopny
nielen sa ugit, ale aj prispdsobovat’ sa. MoZu v fiom vznikntit’ nové, niekedy ne-
predpokladané, fenomény. Simulaény model sa vykondva vo vypo&tovom pro-
stredi programu pocitaca. Toto prostredie umoziiuje zahfiiat’ aj faktory neurcitos-
ti a tak modelovat’ aj iracionality subjektov.

Aplikacii sme zadali Startovacie parametre a spustili simuldciu. V priklade,
kde na trh pristupuje 2 000 investorov a rovnaky podet agentov, sme sledovali
vyvoj cien na zaklade ponuky a dopytu. Vysledné grafické zndzorenie je na
obrazku 2. Obrazok zachytiva &ast’ celkovej simulécie, resp. znazortiuje, ako sa
menila cena akcii pocas obchodovania.

Trh ma rastiici trend a drzi sa v trendovom prostredi. Na zag&iatku obchodova-
nia cena akcii klesala v dosledku nezaujmu investorov o obchody. Simulacia
bola este len na zadiatku. Postupne objem obchodov narasté a prevaiuje zaujem
o nakup, takZe ceny pomaly rastu.

Ako vidno z grafu, okrem jediného razu trh neopustil trendovy kanal, niekol’-
kokrat sa dotkol spodnej linie kanélu, ale vzdy nésledne stapal v ramci kanalu.
Po dosiahnuti hornej linie zvéc¢sa nasledovala zmena (retracement) alebo korek-
cia. Trh bol v danej chvili vykipeny a zdujem investorov o d’al§i nakup klesal,
preto sa cena skorigovala k hladine (support) 2,7580. Tato hladina je pre trh vy-
znamna.

V prvej Casti grafu, ked’ sa obchodovanie len rozbiehalo, sliZila ako rezisten-
cia, neskor sa zmenila na silnt podporu (support), o predstavuje bod od ktorého
sa trh odrazil aj po prelomeni spodnej linie kanala po 70 cykloch obchodovania,
potom po 98 a 108 cykloch.

Nasleduje d’alSie stipanie v trendovom kanali, na konci v pravej Casti grafu
trh opét’ dosiahol spodni liniu kanéla a opét’ sa od nej odrazil. Tym sa tato linia
stala eSte silnejSou a vyznamnejSou.

Na grafe mozeme vidiet' d’alsf vyvoj cien. Nasledoval d’al§i vzostup az po 240. cyk-
lus simulacie, ked’ sa trh obratil a zacal sa korigovat’ spit’ z 3,5700 k Grovni 3, kde sa na
chvil'u obratil. Uz pri 208. cykle sa rast spomalil a ked’ nasledne dosiahol dvojity vrchol
okolo hladiny 3,5500, tretikrat pri 240. cykle sa tam uZ nevy$plhal, a tak nasledovalo
vyberanie ziskov a zatvaranie dlhych pozicii. Pokial' niektory investor otvoril poziciu
v 27. cykle pri 2,5600, ¢o bola najniz§ia cena za celu histériu, a zatvoril pri 3,5500, ¢akal
ho slugny zarobok.
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Obrazok 3
Simulacia — vysledny graf vyvoja cien
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Do grafu na obrazku 3 sme doplnili trendové ¢iary a hladinu podpory (sup-
port) a rezistencie, ktoré nam pomohli pri d’alSej analyze vyvoja cien na trhu.

3. Priklad stabilizacie finanéného trhu

Délezitym vysledkom simulacie je dosiahnut’ rovnovahu na trhu a tak sa pri-
blizit’ realite. V nastaveni parametrov simuldtora sme zvolili tieto hodnoty:

Agenti — pocet agentov: 20

Generator: pravdepodobnostné rozdelenie

Pravdepodobnost’ 0,8888

Agenti — poet investorov: 800; ¢im vacési je pocet agentov, tym vicSie zobrazenie
vyZzaduje fungovanie takého zloZitého finan¢ného trhu

Investori: pravdepodobnostné rozdelenie

Pravdepodobnost’ 0,65

Peilazny trh — Girokova miera: 5 %; ta vyrazne ovplyviluje rozhodovanie agentov

Stock Market — minimalna cena: 34,001

Stock Market — maximalna cena: 44,001

Pocet akcii: 900

Simulator — celkovy ¢as simulécie: 1500

Simulator — velkost’ Casového ramca: 20

Zobrazenie — grafy — pocet zdznamov na ¢asovej osi: 195

Simul4cia trvala priblizne 2 mintty.

Na nasledujucich obrazkoch (obr. 4 a 5) popiSeme vystupy simuldtora.
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Obrazok 4
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Na obrazku 4 je simuldcia vyvoja cien v ¢ase vykreslovania vystupov simula-
tora v grafoch. Vrchny graf zobrazuje meniace sa objemy obchodovanych akecii.
Na spodnom grafe je vystup meniacej sa ceny.

Obréazok 5
Graf vyvoja cien vol’ného trhu
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Obrazok 5 ukazuje postupni zmenu ceny z pévodnych 40,466 na uroveii oko-
lo 39,066. V tivode systém vygeneroval prili§ vysoku cenu. Trh si ju v8ak na za-
klade ponuky a dopytu investorov a agentov postupne ustalil. Dal$ia simul4cia sa
stabilizovala okolo ceny 38,966. Ked’Ze do systému nevstupuji ziadne Soky, trh
sa z tejto urovne nevzdialil. Kvalita a riziko st nastavené na malé hodnoty a tak
trh, a nakoniec i cenu ovplyviiuji len vykyvmi v ramei kratkeho ¢asového useku.
Z dlhodobého hl'adiska je situacia na trhu ustalena.

Zaver

Aplikacia v predloZenom prispevku simuluje agentov a investorov na financ-
nom trhu. Agenti na ziklade poziadaviek investorov a spravania trhu menia svoje
rozhodnutia, upravuju ponuky pre investorov a takymto spésobom ovplyviiuji
samotny trh. Tak dokdZzeme vytvorit’ fungujuci trh, ktory sa po tvodnom zakmi-
tani stabilizuje, pri¢om zodpoveda rovnovahe podla Nasha. Prevaha aktivity
jednej alebo druhej skupiny spdsobuje vykyvy na trhu. Experimentovanim sme
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ukazali neistotu a neur€itost’ spravania finanéného trhu. Pomocou tohto nastroja
moéZeme v principe sledovat’ spravanie investorov a agentov na trhu. Zavedenim
koeficientov kvality a rizika sme dosiahli, Ze do systému vstupuji aj externé en-
tity, ktoré st vyjadrené v tychto koeficientoch.

Pri vkladani parametrov simulatora je ddlezité spravne volit’ ndhodné rozde-
lenia a ich parametre, dobu simuldcie a pocet subjektov, ktoré buda na trhu po-
sobit’. Zdokonal'ovanim a upravovanim vstupov sa mdzeme pomocou tohto si-
mulatora priblizit’ k fungovaniu skutoéného finanéného trhu. Vysledky modelo-
vania davaji d’alS§ie moznosti pri roz§irovani tohto modelu, pripadne pri tvorbe
novych modelov. DalSou oblastou vyskumu méze byt napriklad doplnenie no-
vych subjektov do simuldcie, pripadne rozsirenie modelu o nové prvky pri roz-
hodovani samotnych agentov — investorov aj agentov.

Literatara

[1]1 BLAHA, Z. - JINDRICHOVSKA, L.: Opce, Swapy, Futures. Praha: Management Press 1997.

[2] D'INVERNO, M. — LUCK, M.: Understanding Autonomous Interaction. In: ECAI '96. New
York: John Wiley & Sons 1996, s. 529 — 533.

[3] DVORAK, P.: Finan&ni Derivaty. Praha: Vysoka $kola ekonomické 1998.

[4] GERSHENSON, C.: Fundacién Arturo Rosenblueth. In: Artificial Societies of Intelligent
Agents, Mexico City 2001.

[5] GERSHENSON, C. - GONZALEZ, P. - NEGRETE, J.: Thinking Adaptlvc Towards a Beha-
viours Virtual Laboratory. In: J.-A. Meyer et al. (eds.): SAB 2000. Honolulu: International
Society for Adaptive Behavior 2000.

[6] GERSHENSON, C. - GONZALEZ, P. - NEGRETE, J.: Action Selection Properties in a Soft-
ware Simulated Agent. In: MICAI 2000. Advances in Artificial Intelligence. Lecture Notes in
Artificial Intelligence, &. 1793. Berlin: Springer-Verlag 2000, s. 634 — 648,

[71 GONZALEZ, P. - NEGRETE, J. - BARREIRO, A. — GERSHENSON, C.: A Model for Com-
bination of External and Internal Stimuli in the Action Selection of an Autonomous Agent.
In: MICAI 2000. Advances in Artificial Intelligence. Lecture Notes in Artificial Intelligence,
& 1793. Berlin: Springer-Verlag 2000, s. 621 — 633.

[8] HOGG, L. M. — JENNINGS, N. R.: Variable Sociability in Agent-Based Decision Making.
<http://www.atal.org>

[9] JELINEK, J.: Terminované op&ni obchody. Praha: GRADA Publishing 1995.

[10] JELINKOVA, L. a kol.: Derivaty (Cenné papiry III). Praha: CVUT 1998.

[11] KANE, A. - ZVI, B.— MARCUS, A. J.. Essentials of Investments. 1998 <www.mhhe.com>

[12] LISKA V.: Finan¢ni teorie bankovnictvi IT - cenné papiry a derivéty. Praha: CVUT 1997.

[13] MUONGCHANH, Ch.: Swarm Development Group, Finance Office. University of Washing-
ton Columbia Basin Research. <http://www.swarm.org/>

[14] <http://alife.tuke.sk/projekty/swarm/swarm_index.htm>

[15] University of Bristol, Institute for Learning and Research Technology. <http://www.bized.ac.uk>

[16] WEISS, M. D.: Kniha o cennych papirech. Praha: GRADA Publishing 1995.

[17] <http://www.ddp2.sk/ daunloud/statnice/odbor/02_o_2.doc> [RieSenie rozhodovacich situacii
za neistoty a za rizika vo financiach].

[18] <http://www.incrediblecharts.com>


http://www.swarm.org/
http://alife.tuke.sk/projekty/swarm/swarm_index.htm
http://www.bized.ac.uk
http://www.ddp2.sk/_daunloud/statnice/odbor/02_o_2.doc
http://www.incrediblecharts.com

