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Abstrakt

Aj napriek tomu, Ze teéria hier je pomerne mlada disciplina, vyraznym spdsobom
ovplyvnila mnohé klasické discipliny, medzi inymi aj ekonémiu. Prva ¢ast tejto prace
je venovana otazke slobodného rozhodovania a slobodnej vole, ktoré mozno v teorii
hier modelovat tzv. Newcombovym paradoxom. Ukazuje v akom vztahu je tento
paradox ku klasickému problému teorie hier Véznovej dileme. Druhé ¢ast pojednava
o aplikacii teorii hier vo financidch. Prinasa prehlad zékladnych tém, ktorymi sa
finan¢nictvo od svojho vzniku zaoberalo a v ktorych bola tedria hier vyuzita. Je
doplnené o slovnik obsahujtci vysvetlenia zakladnych finan¢énych pojmov a obsahuje

tiez prehlad bohatej literattry venovanej teorii hier vo financiach.
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Uvod

Teodria hier sa vo svojich samotnych zaciatkoch rozvijala ako model pre konfliktné
situdcie. Svoje rozsiahlejsie uznanie ziskala zaciatkom 40-tych rokov 20. storocia,
ked bola zasluhou matematika Johna von Neumanna a ekonoma Oskara Morgen-
sterna v ich spolo¢nej publikécii Tedria hier a ekonomického spravania (The Theory
of Games and Economic Behavior) aplikovana do oblasti teoretickych studii ekonomiky.
Odvtedy bola rozsirena aj o Cast zahfhajicu kooperativne spravanie a aplikovana v
mnohych dalsich vednych disciplinach. V roku 1950 John Nash ukézal, Ze vSetky
kone¢né hry maji rovnovazny bod (eqilibrium), v ktorom kazdy hra¢ voli akciu, ktora
je prentho najlepsia pri danych volbach ostatnych hracov. Tento zakladny pojem
nekooperativnych hier bol tstrednym bodom dalsich analyz. épeciélnej pozornosti
sa teorii hier dostalo v roku 1994, kedy cenu $védskej banky na pocest A.Nobela
ziskali J.Nash, J.Harsanyi a R.Selten. Tito pani sice boli prvi, nie vSak posledni,
ktori ziskali toto prestiZzne ocenenie prave za prinos v oblasti teérie hier. V roku 2005
si ceny Svédskej banky vyslazili izraelsky profesor z Hebrejskej Univerzity Robert J.
Aumann a americky profesor z Marylandskej Univerzity Thomas C. Schelling. Aj
ked odpoved na otazku, ¢i tato teodria prinasa hodnotné informaécie v praktickych
situaciach, je stale diskutovana, je neodskriepitelné, ze stimulovala vacsi vyskum v
oblastiach ako st ekondmia, filozfia, politické vedy, psychologia a mnohé dalsie.

V prvej casti tejto prace najprv uvedieme zakladné poznatky a terminologiu z tedrie
hier, ktoré sa budu pouzivat dalej v praci. PouZzivame pri tom terminolégiu v stulade s
odprednasanym textom na predmete "Uvod do teorie hier" [2] a s knihou P.D.Straffina
[1]. Potom sa budeme venovat jednému z najstarSich a najznamejsich problémov,

ktory je znamy pod nazvom Newcombov paradox. Tento problém je velmi zaujimavy



z toho pohladu, Ze riesi otazku slobodnej vole (Free Will). Priblizime si tento para-
dox, ukazame si ako sa da alebo neda modelovat pomocou véznovej dilemy, ktora
tvori zaklad v teodrii rozhodovania a modeluje mnohé situéacie aj v ramci ekonomiky:.
Ako sme uz spominali, teéria hier nasla aplikiacie v roznych oblastiach. Jednou z na-
jvyznamnejsich je ekonomia a Specialne financie. Cielom druhej ¢asti préace je priniest
prehlad konkrétnych otédzok a tém z financii, klasickych spdsobov, ktoré sa pouzivali

na ich rieSenie a nasledne aj pristupov teérie hier k tymto otéazkam.



Kapitola 1
Zakladné pojmy z tedrie hier

Zakladnym objektom studie tedrie hier je hra, pod ktorou rozumieme model nejake;j

interaktivnej situacie. Zakladné vlastnosti, ktoré musi hra splhat su:

1. V kazdej hre vystupuji aspon dvaja tcastnici, ktorych budeme nazyvat hrdcéi.Mnozinu

hracov oznac¢ujeme N = {1,2,...,n}.

2. Kazdy z hracov si v kazdom rozhodovacom uzle voli akciu a;. Pod oznacenim
a_; budeme rozumiet (n-1)-ticu akcii vSetkych ostatnych hracov okrem hraca
i, t.j. a_; = (a1, ag,...,a;_1,Qi11, ..., an). Mnozinu v8etkych akcii hraca i ozn.
A;. Postupnost akcii, ktoré moze i-ty hrac v jednotlivych rozhodovacich uzloch

zahrat, nazyvame stratégia a ozn. s;. Mnozinu vSetkych stratégii hraca ¢ ozn.

Si.

3. V kazdej hre existuje funkcia, ktora hracovi ¢ pri zahrati nejakej stratégie s; pri-

radi nejaka vyplatu. Takuto funkciu nazyvame vgplatnd funkcia a ozn. u; (s;).

Definicia 1.0.1. Trojicu, tvorenid mmnoZinou hrdacov, mnoZinou stratégii a funkci-

ami vyplat, nazgvame hra v strategickej (normdlnej) forme a oznacujeme ju G =
{Nv S, {ul}znzl}
Ealéou, nemenej doélezitou vlastnostou hry, je

4. racionalita hracov. To znamena, ze kazdy hrac sa sprava tak, aby jeho vyplata

na konci hry bola ¢o najvyssia - vtedy hovorime o individudlnej racionalite,
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alebo aby bola spolo¢na suma vyplat vSetkych zicastnenych hracov ¢o najvyssia

- vtedy hovorime o kolektivnej racionalite!.

1.1 Hry dvoch hracov s nulovou a nenulovou sumou
vyplat

Hry, pri ktorych vieme vyplaty jednotlivych hracov zapisat pomocou matice typu
m X n nazyvame maticové hry. Jednoduchou ukazkou je hra dvoch hrac¢ov, nazvime
ich Roman a Stanka. Roman mé na vyber z troch akcii A, B, C' a Stanka z dvoch D

a I/. Vyplaty st zapisane v matici:

Stanka
D E
A (2,-2) (-3,3)
Roman B (0,0) (2-2)
C (-5,5) (10,-10)

Table 1.1: Hra 1.

Takuato hru volame hra s nulovou sumou vyplat, pretoze stucet vyplat oboch hracov
je v kazdej bunke rovny nule. Téato nulovost sictu vyplat v kazdej bunke vyjadruje
presne opacné zaujmy jednotlivych hracov a tym padom vylu¢uje moznost akejkolvek
spolupréace. V takomto pripade mozme do matice zapisat len vyplaty prvého hraca,
lebo na zaklade toho vieme aké vyplaty bude mat druhy hrac. Predchadzajica hra

teda vyzera nasledovne:

!Existujt hry (tzv. hry proti prirode), kde vystupuje hra¢, ktorého akcie ovplyviuji vyplaty
ostatnych hracov, ale ktory nemé ziadny zaujem o vysku svojej vyplaty alebo vyplaty svojich
protihracov



Stanka

D E

A 2 -3

Roman B 0 2
C -9 10

Table 1.2: Hra 1.

V pripade, ze sucet vyplat v kazdej bunke je rozny od nuly, hovorime o hrdch s

nenulovou sumou vyplat.

Napr.:
Stanka
D E
A (3,2) (2,3)
Roman B (1,0) (0,1)
C (2,-2) (-2,2)

Table 1.3: Hra 3.

Pri takychto hrach je nutné zapisovat vyplaty oboch hracov.



1.2 Spodsoby rieSenia hier s nulovou a nenulovou sumou
vyplat

Vyriesit hru znamené najst jednu alebo viac optimalnych stratégii pre kazdého hraca.

Definicia 1.2.1. Hovorime, Ze akcia a; hrdca i (slabo) dominuje akciu a; hrdca i
prdave vtedy, ak
U; (ai, G,i) 2 U; (&Z, &,i) ,Va,i S A,i,Z’ el (11)

a existuje a_; € A_; tak, Ze u; (a;, a—;) > u; (@i, a_;)
Pozndmka 1.2.2. Ak vo vztahu 1.1 plati ostra nerovnost, hovorime o ostrej dominacii.

Ak existuje akcia hraca i, ktora dominuje nad vSetkymi ostatnymi jeho akciami,
nazyvame ju dominatné akcia.
V hre 1.3 mé Stanka dominatnu akciu F, pretoze ak Roman bude hrat akciu A, pre
Stanku je lepsie hrat E, lebo jej vyplata v pripade vystupu (A, D) je 2, ¢o je menej
ako v pripade (A, F), kedy je hodnota 3. Ak by Roman zahral B, pre Stanku je znova
vyhodnejsie hrat E, lebo 0 < 1. Podobne je to aj v pripade, kedy by Roman zahral
C, —2 < 2. Teda Stanka ako raciondlny hrac¢, ktory nikdy nezahré akciu s nizsou
vyplatou, bude vzdy hrat akciu £. Roman mé dominatnti akciu A. To sa da dokazat

podobnou analyzou, akt sme predviedli v Stankinom pripade.

Definicia 1.2.3. FEkuvilibrium (rovnovdha) ostro (slabo) dominantnijch stratégii hry
G v strategickej forme je taky vystup (ay, as, ..., ay), kde a; je ostro (slabo) dominatnd

stratégia hraca 1,1 € I.

Nie v kazdej hre existuje na zaciatku dominantné stratégia pre kazdého hraca.
Takéto hry sa potom dajua riesit pomocou IEOD (iterovana eliminacia ostrou domi-
nanciou), ktorej princip spo¢iva v postupnom zmensovani hry pomocou dominovanych
stratégii. Ak na zaciatku existuje akcia aspon jedného hraca, ktora je dominovana ne-
jakou inou akciou, tak ju mozme vyskrtnit a hra sa nam takto zmensi. V zmengSene;j

hre znova hladame nejaka dominovanu akciu, ktorta by sme mohli vyskrtnut.

Definicia 1.2.4. Hra G v strategickej forme, ktorej IEOD wvedie k rieSeniu, sa nazgjva

riesitelnd dominanciou.



Ani pomocou IEOD sa vS8ak nemusime v kazdej hre dopracovat k optimélne;j
stratégii pre kazdého zo zucastnenych hracov. Napr. v hre 1.1 neexistuje domi-
nované akcia ani pre jedného z hracov, a tak sa IEOD nemdze ani zacat. Dalsim

krokom vpred je tzv. reakcéné funkcia, alebo tiez funkcia najlepsej odpovede hraca.

Definicia 1.2.5. Reakénd multifunkcia hrdca i je funkcia B; : A_; — A;; Bi(a_;) =
{a; € Ajyui (a;,a-;) > u; (bi,a_;), Vb € A}

Definicia 1.2.6. Profil akcii a* = (af, ..., a) voldme Nashovym ekvilibriom (NE) hry
G v strategickej forme, ak pre kaZdého hrdca i plati: u; (a,’[, a*_i) > u; (ai, a*_i) ,Va; €
Ai

Veta 1.2.7. V kaZdej hre v strategickej forme profil akcii a* je Nashovym ekvilibriom
&al € B;(ar)),Viel

Veta 1.2.8. V kaZdej koneénej hre v strategickej forme existuje NE (bud v cistijch

alebo kombinovanyjch stratégidch? ).

Nashove ekvilibrium je teda vystup, v ktorom vSetci hraci hraju svoju stratégiu,
ktora je najlepSou odpovedou na superovu akciu. Je to vystup, z ktorého sa Zziad-
nemu hracovi neoplati deviovat za predpokladu, Ze ostatni hrac¢i ostand pri svojich
stratégiach. V jednej hre moze nastat viacero ekvilibriovych vystupov, ktoré vsak

nemusia byt rovnako vyhodne.

*

Definicia 1.2.9. Profil akcii o* = (af,...,a}) hry G v strategickej forme nazgvame

Pareto optimdalny, ak pre kaZdého hrdca i plati: wu; (aj,ai Z) > wu; (a;,a_;),Va; €
Ai, a_; € A_;

To znamené, ze profil akcii a* = (a7, ...,a}) je pareto optimalny vtedy, ked neex-

istuje ziadny iny profil akcii @ = (ay, ..., @,), v ktorom by si asponi jeden hra¢ polepsil
a stCasne ziadny iny hrac¢ nepohorsil. V hre 1.3 existuje jediné Nashovo ekvilibrium
(A E), ktoré je navyse aj pareto optimélne, pretoze v tomto pripade st vyplaty hracov
(2,3) a v hre 1.3 neexistuje iny vystup, v ktorom by si Roman alebo Stanka polepsili

bez toho, aby si ten druhy pohorsil. Vo vSeobecnosti v8ak nemusi platit, ze Nashovo

2 Pre potreby tejto prdce si vystacime s cistymi stratégiami



ekvilibrium je aj pareto optimalnym vystupom. Typickou hrou, v ktorej Nashovo
ekvilibrium nie je pareto optimalnym vystupom hry, je viznhova dilema, ktori si teraz

priblizime.

1.3 Vaznova dilema

V roku 1950 Melvin Dresher a Merrill Flood navrhli hru (1.4), pomocou ktorej ilus-
trovali, Zze hra dvoch hracov s nenulovou sumou vyplat méze mat jediny ekvilibriovy

vystup, ktory vsak nie je pareto optimalny.

Stanka
A B
A (07()) (“271)
Roman
B (17_2) (_]-7_1)

Table 1.4: Originalna véznova dilema, kde A je nepriznat sa a B je priznat sa

Ked tuto hru neskor prezentovali na Stanfordskej univerzite, Albert W. Tucker
k nej vymyslel rozpravku. Hraci st dvaja vazni zatknuti za spolo¢ny krimnalny ¢in,

posadeni kazdy do osobitnej miestnosti. Kazdému z nich oznémia, Ze

e ak sa jeden prizna a druhy nie, tak ten ¢o sa priznal dostane odmenu (vyplata

+1) a ten druhy dostane tazky trest (vyplata -2)
e ak sa obaja priznaju, dostanu lahké tresty (vyplata -1)

Obaja zaroven majia dovod verit, ze ak budu spolo¢ne mlcat, tak ich prepustia (vy-
plata 0) Od roku 1950 je tato hra znama pod nazvom Vizhova dilema.

Vidime, Ze stratégia B je pre oboch hracov dominantné, ¢o vedie k jedinému
ekvilibriu BB. Toto ekvilibrium vSak nie je pareto optimalne, pretoze pri vystupe
AA by si obaja hraci polepsili. Takze pre oboch hrécov je rozumné priznat sa, bez

ohl'adu na to, ¢o si myslia, Ze ten druhy urobi, avSak ak sa obaja priznaju, vyjdu z



toho horsie ako keby sa nepriznal ani jeden. Teda je tu naplno vidiet konflikt medzi
individualnou racionalitou,ktora je zastuipené principom dominancie a kolektivnou
racionalitou, zastipenou pareto optimalitou.

Vseobecna schéma viiziiovej dilemy je zapisana v nasledujicej tabulke?

Stanka
N P
N (R,R) (S,T)
Roman
P (T,S) (U,U)

Table 1.5: V8eobecné forma viznovej dilemy

kde N znamené Nepriznat sa a P znamena Priznat sa. Zaroven musia byt pre

vyplaty splnené tieto dve podmienky:

1. T > R >U > S - zarucuje, Ze stratégia P je dominatna pre oboch hracov a

teda existuje jediné ekvilbrium PP, ktoré nie je pareto optimalne

2. R> (S+T)/2-zarucuje, ze hrat stale NN je aspon tak vyhodné ako alternovat

medzi hranim PN a NP, ¢o znamené, ze NN je pareto optimalne

Vyznam véazhovej dilemy tkvie hlavne v tom, Ze mnoho sociologickych aj eko-
nomickych problémov sa da interpretovat prave ako véznova dilema. Predstavme si
napriklad dvoch predajcov nejakého tovaru, ktoy sa stretli v cenovej vojne. Kazdy
z nich stoji pred dilemou ¢ znizit cenu alebo ju ponechat na pdvodnej tdrovni.Ak
jeden predajca neznizi cenu, tak pre toho druhého je vyhodné ju znizit a prilakat tym
zékaznikov. Ak ju prvy znizi, tak pre druhého je aj tak vyhodné cenu znizit, aby mu
nenastal odliv zakaznikov. Takto budi obaja predajcovia uvazovat, obaja znizia ceny
a dosiahnu mensie zisky ako pred znizenim.

Tento konflikt medzi individuélnou a kolektivnou racionalitou sa zda byt natol'ko

3R(Reward for cooperation)=odmena za spolupracu, S(Sucker payoff)=vyplata podrazeného,
T(Temptation payoff)=odmena za podrazenie, U(Uncooperative payoff )=vyplata pri nespolupraci
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velky, Ze uz bolo mnoho pokusov na rozrieSenie vaznovej dilemy, uberajucich sa pre-
dovstkym smerom hladania argumentov pre hranie kooperativnej stratégie. Pred-
stavime si aspon niektoré z nich.

Jednym z najcastejsich pristupov je argument, Ze situacia, ktora sa d4 modelovat
pomocou véziovej dilemy sa nevyskytuje len raz, ale opakovane. Obom hracom je
vyhodné zo zaciatku kooperovat v nédeji, Ze to prinesie spolo¢ny vystup NN, ktory
je hodnotnejsi ako vystup PP. Bohuzial tato myslienka pada na dominovom efekte.
Predstavme si, ze hraci hraju 100 hier. Prvych 99 hier budd navzajom kooperovat a
teda hrat akciu N, avSak pri poslednej hre, vzhladom k tomu, Ze uz Ziadna d'alsia hra
nenasleduje a teda hraci nemaju ziaden dévod na pokus o spolupracu, budi obaja
volit dominantnu akciu P a vystup bude PP. Tymto sa vSak 99. hra stéva poslednou
a hraci na nu aplikuji rovnaké tvahy ako v pripade hry s poradovym ¢islom 100.
Takto to bude postupovat az k prvej hre a celé to spadne ako domino. Vystup kazdej
hry, poc¢inajic prvou, bude PP aj napriek logickej snahe o spolupracu.

Jednym z vychodisk z tejto situécie je fakt, Ze v mnohych pripadoch opakovaného
hrania Véznovej dilemy hrac¢i nevedia kol'ko krat sa bude hra hrat a teda neexistuje
posledné "domino", ktoré by dokazalo zhodit vSetky ostatné, stojace pred nim. Jeden
formalny pristup ([6], [5]) predpoklada, ze kdzda dalsia hra bude nasledovat s pravde-
podobnostou p € {0,1}. To znamena, ze prva hra sa bude hrat s pravdepodobnostou
1, druha hra s pravdepodobnostou p, tretia s p?, n-ta s p”. f)alej predpokladajme, Ze
moj oponent za¢ne prvu hru volbou stratégie N a bude hrat N, az kym ja prvykrat
nezvolim P. Potom uZ budeme obaja do konca volit P. To znamena, Ze ak budem hrat

stale N, moja vyplata bude

R
(1-p)

Ak sa v m-tej hre rozhodnem prvykrat zahrat P, tak moja vyplata bude

R+pR+p* R+ p’R+ ... =

(1.2)

R+pR+p?R+ .. +p™ 'R+ p™T + pm U + pmt2U... =
R(l _pm) pm—HU
- — - 7 mT Jl—
i-p 7Ty (1.3)
_R-pm+ (A —p)p"T+p"U

(1-p)
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Z toho vyplyva, ze nebudem hrat P pokial bude vyraz 1.2 vac¢si ako vyraz 1.3 pre
kazdé m, t.j. ak

LI R—p™+ (1 —p)p"T +p"t'U
(1-p) (1-p)
0 > —p™(R—T+pT —pU) (1.4)
T—-R < p(T-U)
T—R
b= 77
To znamené, Ze ak pravdepodobnost nasledovania d'alsej hry bude vécsia ako ;%5, tak
kazdy hrac¢ bude kooperovat, za predpokladu, ze ten druhy bude tiez. V pripade hry
1.4 by obaja hrali AA, ak by pravdepodobnost d'alsej hry bola vicsia ako % = %

Inym pristupom je rieSenie otézky, ¢i je mozné, aby aj pri hre hranej len jeden
krat bol vystup NN. Skiisme si predstavit klasicku situéciu, kde proti sebe stoja dvaja
hraci Roman a Stanka. Zoberme si Stanku. Chcela by spolupracovat, ale boji sa, ze
ak bude spolupracovat, tak v pripade, ze Roman nebude, vyjde z toho s tou najhorsou
vyplatou. Rozumné by teda pre fiu bolo zvolit svoju stratégiu na zaklade toho ¢o si
mysli, ze urobi Roman. Napr. ak Roman bude kooperovat, tak bude aj ona, ak
Roman nebude, nebude ani ona. Téato slubne vyzerajica myslienka v8ak méa jeden
hacik. Pre Romana je vyhodnejsie ju zradit, aj ked si mysli, Zze ona bude kooperovat.
Posunime to v8ak o krok dalej a povedzme, Ze Stanka urobi svoje rozhodnutie na
zéklade toho, ¢o si mysli, Ze urobi Roman a on robi svoje rozhodnutie na zaklade
presvedcenia o niektorej Stankinej zavislej stratégii. Otazka je, ¢i moze pri takomto
uvazovani vyjst pre oboch hracov vzajomnéa spolupréaca ako najlepsi vystup.

Tuto myslienku formalne zapisal ([7]) a nazval ju Metahra. Uvazujme hru 1.4.

Stankine stratégie su zavislé od Romanovych, teda mdze volit:
I Kooperovat bez ohladu nato, ¢o si mysli, Ze zvoli Roman
IT: Hrat rovnaku akciu ako si mysli, Ze bude hrat Roman
ITI: Hrat opac¢nu akciu ako si mysli, ze bude hrat Roman

IV: Nekooperovat bez ohladu ¢o si mysli, Ze zvoli Roman

12



Stanka

I:AA 1I:AB III:BA IV:BB
A (0,0) (0,0) (—2,1) (—2,1)

Roman
B (1,-2) (-1-1) (1,-2) (-1-1)

Table 1.6: Prvy stupenh metahry Hry 1.4

V tejto hre uz pre Romana neexistuje dominatna stratégia, Stanka vsak ma dom-
inatna stratégiu IV:BB a vystupom hry teda bude (B,IV:BB), ktory stale neprinasa
kooperaciu hracov. Skisme sa opreto pozriet na druhy stupen. Romanova volba je

zévisla na Stankinej, takze Roman ma 16 moznych stratégif 4.

4Romanova stratégia BABB znamen4, Ze Roman bude hrat A, ak si mysli, Ze Stanka bude hrat
svoju II:AB a bude hrat B, ak si mysli, Zze Stanka bude hrat niektori zo zvySnych stratégii
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Stanka

LAA ILAB IIL:BA IV:BB
LAAAA (0,0) (0,0) (-2,1) (-2,1)

[LAAAB (0,0) (0,0) (-2,1) (-1-1)

II:AABA (0,0) (0,0) (1,-2) (-2,1)

IV:AABB (0,0) (0,0) (1,-2) (-1-1)

V:ABAA (0,0) (-1-1) (-2,1) (-2,1)

VI ABAB (0,0) (-1-1) (-2,1) (-1-1)

VILABBA (0,0) (-1-1) (1,-2) (-2,1)

Roman | VIIABBB (0,0) (-1-1) (1,-2) (-1,1)
IX:BAAA (1,-2) (0,0) (-2,1) (-2,1)

X:BAAB (1,-2) (0,0) (-2,1) (-1-1)

XI:BABA (1,-2) (0,0) (1,-2) (-2,1)

XII:BABB (1,-2) (0,0) (1,-2) (-1-1)

XIIL:BBAA (1,-2) (-1-1) (-2,1) (-2,1)

XIV:BBAB (1,-2) (-1-1) (-2,1) (-1-1)

XV:BBBA (1,-2) (-1-1) (1,-2) (-2,1)

XVI:BBBB (1,-2) (-1-1) (1,-2) (-1-1)

Table 1.7: Druhy stupen metahry Hry 1.4

V hre 1.7 Stanka nema ziadnu dominatnt stratégiu, avsak Romanova stratégia
XIT:BABB dominuje vsetky jeho ostatné stratégie. Kedze Stanka to vie, bude hrat
svoju stratégiu I1: AB, ¢o vedie k jedinému ekvilibru, ktoré je kooperativne. Romanova
najlepSia stratégia je kooperovat vtedy a len vtedy, ak veri, ze Stanka bude tiez a za

tychto okolnosti by Stanka mala kooperovat.
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Kapitola 2

Newcombov paradox

2.1 Popis problému

Jednym z pretrvavajucich a neustale diskutovanych filozofickych problémov, ktory
nachédza svoje opodstatnenie aj v ekonémii, je otazka slobodnej vole. Je spravanie
¢loveka predvidatelné alebo je jeho konanie slobodné? Predstavte si situéciu, v ktorej
Vas niekto vyzve k zdvihnutiu pravej alebo lavej ruky, pricom Vam povie, Ze pred
chvilou na papier napisal, ktorta ruku zodvihnete. Je mozné, aby urobil takuto pred-
poved s pravdepodobnostou véacsou ako nahodnou?

V roku 1960, William Newcomb, fyzik z Kalifornskej Univerzity, predlozil problém
volby, ktory sa da prepisat do teorie hier a vrhé zaujimavé svetlo na problém slobodne;j
volby. Prvym, kto tento Newcombov problém prezentoval v teodrii hier, bol v roku
1969, filozof z Harvardskej Univerzity, Robert Nozick. Aj napriek dlhému obdobiu,
ktoré uplynulo od jeho vzniku, eSte aj dnes je tento problém velmi diskutovany a
dostava sa mu nemalej pozornosti.

V tejto hre, prezentovanej Robertom Nozickom, st dvaja hraci, Bytost® a Clovek.
Clovek mé pred sebou dve ¢erne krabice. Boxl obsahuje 1,0003 a Box2 je bud
prazdny alebo obsahuje 1,000,0008. Clovek mé na vyber z dvoch moznosti. Moze

vziat len obsah Box2, alebo obsah oboch krabic. Bytost, ktora méa velmi dobru

'Méze to byt Boh, ak by mal &as hrat takéto hry, alebo to moZze byt nejaké stvorenie s extra
mentéilnou silou. Podstatné je, Ze Clovek mé dovod verit vo velmi dobri prediként silu Bytosti
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predpovedaciu schopnost, véera urobila svoju predikciu o tom, ¢o ¢lovek dnes urobi.
Ak predpovedala, Ze ¢lovek dnes vezme obsah oboch krabic Box1 aj Box2, tak nechala
Box2 prazdnu. Ak vsak predpokladala, Ze ¢lovek vezme len Box2, tak do nej dala

1,000,0008.

Zapis tejto hry pomocou matice vyzera nasledovne:

Bytost

Predpoved, ze Clovek | Predpoved, ze Clovek

vezme obe krabice vezme len Box2
_ vziat obe krabice $ 1,000 $ 1,001,000
Clovek
vziat len Box2 $0 $ 1,000,000

Table 2.1: Newcombov paradox

Co by mal Clovek urobit? Mal by vziat obe krabice, alebo len Box2?

2.2 Argumenty pre vol'bu jednej alebo druhe;j

stratégie

Problém v tomto pripade je, Ze existuju zmysluplné argumenty pre vol bu ktorejkol'vek

stratégie.

ARGUMENT1: Predpokladajme, Ze Clovek zoberie obe krabice. Bytost to s
vysokou pravdepodobnostou predpokladala a preto nechala Box2 prazdnu a z tohto
dovodu dostane Clovek s vysokou pravdepodobnostou $1,000. Na druhej strane,
ak Clovek zoberie len obsah Box2, Bytost to takmer urcite predpokladala a dala
$1,000,000 do Box2. Clovek uprednostni $1,000,000 pred $1,000 a teda zvoli stratégiu

vzatia len Box2.
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ARGUMENT?2: Bytost urobila svoju predpoved vcera a teda do Box2 $1,000,000
bud dala alebo nedala. Co Clovek dnes urobf tento fakt nijako nezmeni. Ak je Box2
plna a Clovek vezme obe krabice, ni¢ nestrati, prave naopak dostane navyse $1,000.
Ak je vSak Box2 prazdna a on vezme obe krabice dostane asponnt $1,000 z prvej kra-
bice. Nech teda Bytost predpovedala Gokol'vek, je pre Cloveka v kazdom pripade

lepsie vziat obe krabice.
Oba tieto argumenty sa daju podlozit aj poznatkami z tedrie hier.

Vyber prvej stratégie, vziat obe krabice, je vyberom dominantnej stratégie. Prva
stratégia, vziat obe krabice, ostro dominuje druha stratégiu $1, 000 > $0 a $1, 001, 000 >

$1,000,000 a teda racionalnou volbou hraca je prva stratégia.

Vyber druhej stratégie, vziat len Box2, sa opiera o princip o¢akavanej vyplaty. T.j.
ak predpokladame, Zze Bytost dokaze predpovedat naSe konanie s pravdepodobnostou

napr. 0.9, tak ocakavané vyplaty pri jednotlivych stratégiach budu:
0.921,000 + 0.121, 001, 000 = 101, 000 (2.1)
pre prvu stratégiu a
0.120 + 0.921, 000, 000 = 900, 000 (2.2)

pre druht stratégiu. Vidime, ze o¢akavana vyplata v pripade druhej stratégie je véicsia
ako pri prvej stratégii,takze podla tohto principu, by sa mal Clovek rozhodnuf pre
druha stratégiu. Tento princip o¢akavanej vyplaty prinesie vyber druhej stratégie za

predpokladu, Zze Bytost dokaze predpovedat s pravdepodobnostou aspoii 0.5005.
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2.3 Newcombov paradox ako Vaznova dilema

Viacero autorov si v§imlo, ze Véaznova dilema a Newcombov paradox s si nejakym
sposobom podobné. Minimélne tym, Ze oba zahfnaju kontroverzny pristup k domi-
nancii. AvSak podla Davida Lewisa hovorit o podobnosti medzi tymito dvoma prob-
lémami je prili§ malo. Vo svojom ¢lanku [8] z roku 1979 tvrdi, ze Viznova dilema je
Newcombov problém, alebo lepsie povedané dva Newcombove problémy vedla seba,
kazdy pre jedného vézna. Priblizme si teraz argumenty, ktoré Lewis pouziva, aby
podlozil svoje tvrdenie.

Predstavme si dvoch vézhov ako pri klasickej verzii Vaznovej dilemy sediacich v
oddelenych miestnostiach. Kazdy z nich stoji pred volbou ¢i zradit alebo nezradit.
Zradit znamen4 zobrat si priehladna krabicu, ktora stoji priamo pred nim na stole a
ziskat tak $1,000 pekne zabalenych v tejto krabici. Ak sa niektory z vazihov rozhodne
nezradit, neziskava ni¢, ale jeho partner dostane $1,000,000 zabalenych v nepriehlad-

nej krabici. Takze vyplatna matica tejto hry vyzera nasledovne:
Vazen2

Zradit Nezradit

Zradit | ($ 1,000 : $ 1,000) | ($ 1,001,000 ; $ 0)

Vazenl

Nezradit | ($0;$ 1,001,000) | ($ 1,000,000 ; $ 1,000,000)

Table 2.2: Vaznova dilema — Newcombov paradox

Kazdy z vaznov stoji pred rovnakym rozhodovacim problémom:
1. Pred nim lezi $1,000 - vziat ich alebo nechat tak

2. Mozno dostane $1,000,000, ale ¢i ich naozaj dostane nezavisi od toho ¢o urobi.

Svojim konanim to v tejto chvili nemdze nijako ovplyvnit
3. Dostane $1,000,000 prave vtedy, ak si jeho partner nezoberie svojich $1,000

Newcombov problém sa zhoduje v bodoch 1. a 2., len v 3. bode sa trochu lisi.

Tam sa hovori, ze
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3’. osoba dostane milién len vtedy, ak sa predpovedalo, Ze si nezoberie t1 tisicku

leziacu priamo pred nou

Lewis teda rozoberé, ¢o to vlastne znamena predpovedat. Ze nie je dolezité, ¢i
bola predpoved urobend pred rozhodnutim, poc¢as rozhodovania, alebo aZ po rozhod-
nuti, dolezité je podla zadania Newcombovho problému, Ze osoba, ktora stoji pred
rozhodnutim nemé moznost svojim konanim nijako ovplyvnit predpoved. V tychto

svojich ivahach prichadza az k bodu, kde sa bod 3’ meni na

3”. Osoba dostane milion prave vtedy, ak prebehne nejaky predpovedaci proces (pri
ktorom nezalezi, ¢i prebehne pred, pocas,alebo po rozhodnuti), ktory vedie k

predpovedi, Ze si nevezme tisicku leziacu pred nou.

To vsak este stéle nie je rovnaké ako bod 3., preto Lewis rozobera, ze jednym z
vhodnych predpovedacich procesov je spytat sa repliky osoby, ktoré stoji pre rozhod-

nutim, ¢o by urobila na mieste danej osoby. Takto dospeje k zmene bodu 3” na

3”7, Osoba dostane milién prave vtedy, ak jej replika nezoberie tisicku leziacu pred

nou.

KedZe mu este kiisok k zhode s bodom 3. chyba, pokracuje v analyze. Diskutuje,
akd dobra ta replika musi byt, aby jej predpoved bola signifikantné, to znamena, s
akou prevdepodobnostou musi urobit svoju predpoved. V zadani Newcombovho para-
doxu je spomenuté, Ze predpovedacia schopnost prediktora je velmi vysoka. Lewis
v8ak tvrdi (a my sme si to ukazali pri rozoberani argumentov pre volbu jednej alebo
druhej stratégie), ze to nie je dolezité. Preto, aby mal hra¢ ochotu zvolit vzatie len
druhej, nepriehladnej krabice, staci, aby prediktor dokézal predpovedat s pravde-
podobnostou vyssou ako 0.5005, ¢o je len trosku vacsia pravdepodobnost ako je
nahodné. A tu tkvie posledny Lewisov krok na ceste k bodu 3. Tvrdi, Ze postacujicu
predpovedaciu schopnost konania osoby ma iné osoba, ktord je v podobnej situécii.

Teda v nasom pripade sa dostdvame k zaveru

3. Kazdy z viznov dostane milién prave vtedy, ak si ten druhy nezoberie svoju

tisicku.
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Lewis touto svojou analyzou ukézal, Ze viaznova dilema obsahuje vSetky tie vlast-
nosti, ktoré mézme najst v Newcombovom paradoxe. Teda kazdy z hracov vo véziovej
dileme stoji pred svojim vlastnym newcombovym paradoxom. Problém vsak vznika,
ked zaCneme uvazovat o opa¢nom smere. Teda, ¢ aj newcombov paradox obsahuje
vietky vlastnosti viziovej dilemy. Prichddzame k zisteniu, Ze to tak nie je. V pripade
vaznovej dilemy stoja proti sebe dvaja hraci, z ktorych kazdy mé svoju dominantnu
stratégiu (nespolupracovat), spoloénym konanim mo6zu dosiahnut vystup, ktory je pre
oboch na druhom mieste z pohladu individuélnej uzitocnosti a existuje tam ekvilib-
rium. V pripade newcombovho paradoxu stoja proti sebe tiez dvaja hraci, avsak
len jeden z nich mé dominantnia stratégiu a to je Clovek. Bytost nema ziadnu
dominantna stratégiu, pretoze jej nezalezi na tom, ¢o urobi Clovek. Nema Ziaden
zaujem na tom, aby sa jej predpoved zhodla s volbou Cloveka, alebo naopak, aby
sa nezhodla. Z toho dovodu teda neexistuje ani ekvilibrium v tejto hre. Aby sme
mohli povedat, Ze newcombov paradox je véznova dilema, bolo by nutné dodat do
popisu newcombovho paradoxu dodatoéné ohranicenia, ako napr., ze Bytost v pri-
pade zhody dostane rovnakua ciastku ako Clovek a v pripade nezhody je vyplata

Bytosti rovna zapornej hodnote vyplaty Cloveka.
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Kapitola 3
Puzitie teoérie hier vo financiach

V predchadzajucich kapitolach sme si predstavili teériu hier a niektoré jej najzname-
jsie problémy. V tejto Casti sa pozrieme na aplikaciu teorie hier vo financiach.
Financie tvoria ¢ast ekonomickej vedy, ktora je pomerne mlada. Tradi¢nt ekonémiu
zaujimala len produkcia, ceny, alokacie vstupov a vystupov a operécie na jednotlivych
trhoch s nimi. Modely nepredpokladali ziadne riziko a preto boli finanéné rozhodnu-
tia relativne jednoduché. Aj napriek tejto jednoduchej metodologii sa vSak dokéazali
vyvinut dolezité pristupy ako ¢asova hodnota penazi a diskontovanie. Financie sa
teda vo svojom pravom zmysle zacali vyvijat az so zahrnutim rizika do modelov a s
uznanim, ze klasické ekonomické pristupy nedokazu vysvetlit niektoré javy. Objek-
tom ich studia je otézka, akym spdsobom je kapital investorov prerozdelovany cez
finan¢né trhy a sprostredkovatelov az k samotnym firmam, ktoré ho vyuzivaju na
finan¢né zabezpecenie svojich aktivit. Finan¢nictvo sa da rozdelit na dve velmi ob-
siahle casti. Prvou je ocehovanie aktiv (asset pricing), ktord sa tyka predovsetkym
investorov a ich finan¢nych rozhodnuti. Druhu ¢ast tvoria podnikové financie (corpo-

rate finance), ktoré st spojené s rozhodovanim sa firiem.

3.1 Hlavné témy vo financiach

V tejto prvej podkapitole si najprv priblizime niektoré zakladné témy vo financiach.

Pozrieme sa ako k nim pristupovala klasickd finacné teéria. V druhej podkapitole
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si potom predstavime ako pomohol pristup teoérie hier vysvetlit niektoré problémy v

tychto témach.

3.1.1 Ocenovanie aktiv

Zameranie sa Keynesianskej makroekonémie na neistotu a na operacie na finanénych
trhoch priniesli prvé pokusy o analyzovanie rizika. Keynes[17] v roku 1936 a Hicks[18§]
v roku 1939 sa snazili zahrnat riziko pridanim rizikovej prémie k trokovej miere.
Klacovou pracou, ktorda viedla k vzniku systematickej teorie pre rizikové prémie,
vSak bola az praca Von Neumanna a Morgensterna [19] v roku 1947. Ich myslienka
o ocakavanom uzitku, povodne uréené pre teoriu hier, sa stala zédkladom pre vicsinu

tedrii ocenovania aktiv.

The Capital Asset Pricing Model (CAPM)

épeciémlny pripad ocakavanej uzito¢nosti vyuzil Markowitz [20] pre vytvorenie teorie
portfolia, nazyvanej tiez Moderné teoéria portfolia (Modern Portfolio Theory). Do
uvahy bral pripad, kde investora zaujima len stredn& hodnota a variancia protfélia,
ktoré si zvolil. Markowitzov hlavny tspech bol v ukazani, Ze pre investora nie je
dolezity rozptyl jednotlivych aktiv v portoliu, ale kovariancia medzi nimi, pretoze zisk,
ktory moze investor dosiahnut zavisi prave na nej. Nasledne sa dalsi autori svojimi
pracami snazili dosiahnut udomacnenie tejto tedrie pri volbe portfolia. Az po istom
Case sa vSak podarilo vyvinit model, ktorého zédkladom bola prave Markowitzova
praca. Autormi tohto modelu, ktory nesie nazov The Capital Asset Pricing Model
(CAPM), boli Lintner [23]a Sharpe [22]. Vysvetlenie dlhého ¢asového tuseku medzi
Markowitzovou préacou a prichodom CAPM poskytuje Brennan [21], ktory hovori, Ze
to bolo kvoli silnému predpokladu, Ze vSetci investori maji rovnaké presvedcenia o

strednej hodnote a variancii vSetkych aktiv. CAPM je v tvare
E’I“Z':’f‘f—i—ﬁi(ETM—’f‘f), (31)

kde Er; je otakdvany vynos aktiva i, ry je vynos bezrizikového aktiva (napr. amer-

cov(r;,rar)

var(rar) vyjadruje

ické vladne dlhopisy), Erys je ofakavany vynos portfolia a 3; =
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citlivost pohybu aktiva v zavislosti od pohybu vynosov celého portfolia. Black [24]
ukazal, Ze rovnaky vztah plati aj ked neexistuje bezrizikové aktivum, za predpok-
ladu, Ze ry bude nahradené ocakdvanym vynosom aktiva, pre ktoré 3 = 0. Aj napriek
niektorym problémom, ktoré CAPM obsahuje (prilis silné predpoklady, predovsetkym
homogenita o¢akavani investorov a tieZ neschopnost vysvetlit niektoré javy na trhu)
a aj napriek tomu, Ze o jeho pouzitelnosti sa vedd neustale polemiky, moéZzme o fom
hovorit ako vyznamnom objave vo financidach. CAPM je ale jeden z viacerych mode-
lov pouzivanych na ocenovanie aktiv. Jeho dolezitost vsak tkvie v tom, ze umoznuje
prisposobit riziko. Jednou z najdolezitejsich hypotéz, vypyvajicou z tejto schopnosti

je hypotéza o efektivnosti trhov.

Efektivita trhov

V modeloch s konkuren¢nym trhom, symetrickou informéaciou a bez ohranic¢eni v
podobe dane a transakénych nakladov, je jedinym sposobom ako dosiahnut zmenu vo
vynosoch aktiva, zmena rizika. Ziaden investor nemoze dosiahnit vyssie zisky, bez
podstipenia vyssieho rizika. Myslienka, Ze zmena vo vynosoch je spdosobena zmenou
rizika, sa stala zndmou pod nazvom Hypotéza efektivnych trhov. Pocas Sestdesiatych
rokov bolo mnozstvo §tudif zameranych na zistenie efektivity americkych trhov s cen-
nymi papiermi. Fama [25] tvrdil, Ze fakty hovoria v prospech efektivity skamanych
trhov. Neskor v druhej ¢asti svojej prace Fama [26] tvrdi, Ze trhy skratka boli efek-
tivne, aj napriek stupnujicemu sa mnozstvu dokumentov o viacerych anomaliach.
Standardné testy o efektivnosti trhov v sebe zahfiali test o efektivnosti trhu a "asset
pricing" model pouzivany pri analyzach. Preto zamietnutie spolo¢nej hypotézy, moze
byt bud zamietnutim spravnosti testu o efektivnosti, alebo pouzitého modelu, alebo
oboch. Hawawini a Keim [27| zmapovali tieto anomaélie. Jednou z prvych, na ktort
poukézal Basu [28], je, Ze pomer ceny a trzieb mé vécsiu vysvetlovaciu silu ako 3.
Dalsie podstatné anomalie, st v ¢asovych radoch. Rozeff a Kinney [29] zistili, Ze
vynosy na New Yorkskej burze cennych papierov st omnoho vysSie v januéri, ako
v ostatnych mesiacoch. Cross [30] a French [31] ukézali, Ze vynosy indexu S&P st
negativne v pondelky. Tieto zvlastnosti je tazké vysvetlit pomocou modelov na oceno-

vanie aktiv, ako je napr. CAPM. Viaceré pokusy o to zlyhali. Namiesto hladania
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vysvetlenia anomélii pomocou tychto modelov zalozenych na racionalnom spravani,
hladali niektori autori vysvetlenie pomocou inych teorii zaloZenych na podkladoch z

psychologie.

Spojity ¢asovy model

Asi najpodstatnejsim pokrokom v oblasti ocenovania aktiv od formulacie prvych mod-
elov, bolo rozsirenie o spojité obchodovanie. S tymto pristupom prisiel vo svojich
pracach Merton [32, 33, 34] a vyvrcholil vyvinutim modelu ICAPM (Intertemporal
Capital Asset Pricing Model). Aj tu ostavaju predpoklady maximalizacie ocaka-
vanej uzitocnosti, symetrickej informécie a vlastnosti idealneho trhu. Analyzovanim
spotreby a rozhodnuti investora o skladbe portfélia v priebehu ¢asu, za predpokladu,
7e ceny akcii st generované Itoovym procesom sa zistilo dosiahnutie vac¢sej realistick-
osti a prispdsobivosti v porovnani s mean-variance pristupom. NavySe nie je nutné
predpokladat kvadratickd funkciu uzito¢nosti ani norméalne rozdelenie vynosov, ktoré
boli v pévodnom Markowitzovom modeli. Dalsimi dolezitimi prispevkami vychéadza-
jacimi z tychto poznatkov boli Bredenov [35] spotrebny CAPM a Cox, Ingersoll a
Rossov [36] model ¢asovej struktiry trokovej miery (term structure of interest rate).
Jednym z najdolezitejsich pouziti pristupov so spojitym ¢asom je moznost ocenovania

derivatov ako st napriklad opcie.

3.1.2 Podnikové financie

Druhou doélezitou oblastou vo fina¢nictve st podnikové financie, ktoré si spojené s
rozhodvanim firiem. To znamend, Ze firmy musia robit rozhodnutia medzi volbou
velkosti dlhu a vlastného majetku a rozhodnutia o mnozstve, ktoré platit na divi-
dendy. Pociatofnou pracou v tejto oblasti boli prace Modiglianiho a Millera [15, 16],
ktori ukéazali, Ze na ideélnych trhoch (t.j. symetricka informécia a Ziadne transakéné
néklady) a bez zdanovania, celkova hodnota firmy nezévisi na pomere dlhu voéi vlast-
nému majetku, ani na velkosti vyplacanych dividend, ale ddlezité pre hodnotu firmy
si jej investicné rozhodnutia. Prinos Modiglianiho a Millerovych prac vsak nebol v

popise reality, ale v prizvukovani dolezitosti zahrnutia dani a nedokonalosti trhu do
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stratégii pri rozhodovani o podnikovych financidch. Zahrnutie moznosti odpocita-
nia troku, nie vSak dividend a konkurznych nakladov, z danového zakladu viedlo k
vzniku tzv. teorii kompromisu (trade-off theory) struktury kapitalu. Teoria kompro-
misu vSak neposkytuje uspokojujice vysvetlenie skuto¢ného konania firiem. Danova
vyhoda dlhu v porovnani s velkostou nakladov v pripade bankrotu ukazuje, ze firmy
by mali viac vyuzivat pozi¢iavanie si penazi ako to v skutocnosti robia. Pokusy

vysvetlit to, zlyhali.

3.2 Pristup teérie hier

Neschopnost klasickych financnych teoérie vysvetlit pozorované javy viedla k hlada-
niu novych teérii vyuzivajucich iné postupy. To sa dialo predovSetkym v oblasti
podnikovych financii, kde existujiice modely neboli vobec uspokojujice. Teéria hier
priniesla metodologiu, ktora si rychlo nasla uplatnenie pri predtym tazko vysvetliteInych
problémoch a to najmé zahrnutim asymetrickej informécie a strategického ovplyvio-
vania do analyz. V tejto Casti si priblizime pouzitie prvych modelov z teérie hier, ich
uspechy a neuspechy. Zacneme oblastou podnikovych financii, kde boli tspechy ich

pouzitia najvacsie.

3.2.1 Podnikové financie

Model s dividendami ako signalom

Jednou z paléivych otazok vo financidch bola ta, ktora Black vo svojej praci [37]
nazval "zéhada dividend" (the dividend puzzle). Firmy v minulosti vyplécali polovicu
svojich prijmov v podobe dividend. Mnoho z tychto dividend obdrzali Tudia, ktori
patrili do pasma s vysokym danovym zatazenim a teda podstatné cast z tychto penazi
isla na dane. NavySe Lintner vo svojej $tudii [38] ukazuje, Ze manazéri sa snazia
"vyhladit" dividendy, v tom zmysle, aby boli menej nachylné ku kolisaniu ako st
prijmy. Problémom je vysvetlit tieto pozorovania.

V originalnom ¢lanku o dividendoch Miller a Modigliani [15] naznacili, ze divi-

dendy by mohli vyjadrovat vyznamnu informéaciu o prospechu firmy. Avsak az do
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prichodu teérie hier na scénu, nebol urobeny v tomto smere ziaden pokrok. Bhat-
tacharyaov [14] model s dividendami ako signalom bol vobec prvym finan¢ym ¢lankom,
ktory vyzil tito myslienku. Bhattacharya predpokladal, Ze manazéri firiem maji
sikromni informéaciu o vynosnosti svojej firmy, ktord mozu signalizovat trhu tym,
7a sa zaviazu platit dostatoCne vysoké dividendy. Ak budua ich projekty vynosné,
potom mdzu tieto dividendy bez problémov platit z prijmov, ak nebudu, tak sa firmy
musia uchylit k obstaraniu vonkajsich zdrojov prijmov a platit tak dodato¢né nak-
lady, ktoré tymto vznikni. Firmy preto budi povazovat za rozumné ohlasit vysoké
dividendy len v pripade, Ze st ich vyhliadky naozaj dobré. Dalsi autori, ako Miller a
Rock [39] a John a Williams [40], vymysleli modely, ktoré nepotrebuji zaviaznie sa
platenia urcitej vysky dividend a kde umrftvené naklady su prijateIné na zarucenie
doéveryhodnosti signélu.

Jeden z problémov modelov so signalizaciou dividendami je, Ze predpokladaja
platenie dividend ako signalizovanie novej informacie. Pokial v8ak neexistuje Ziadna
nova informaécia, tak nie je nutné platit dividendy. V tom pripade by teda ale musela
byt vyska dividend kolisava, aby odrézala nova informéaciu. Tato vlastnost tychto
modelov je vSak tazko zlucitelna s vyhladzovanim dividend. Kumar [41] vymyslel
tedriu "neuhladeného signalizovania" (coarse signaling), ktora sa nebije s faktom, ze
firmy vyhladzuja dividendy. Firmy v ramci urcitého rozsahu produktivity platia stale
rovnako vysoké dividendy a az ked sa ich produktivita dostane mimo tejto zony, tak
menia ich vysku.

Dalsim problémom viacerych signaliza¢nych modelov je, Ze nevysvetluja, preco
firmy pouzivaju radsej dividendy ako spatné odkupovanie akcii. Vo vac¢sine modeloch
si tieto dve veci v podstate ekvivalentné okrem pripadu, ked st zdanované. Div-
idendy st posudzované ako obvykly prijem a preto zdanované vyssSou sumou, kym
odkiipenie akcii zahfha cenové zhodnotenie a teda zdanenie nizSou mierou. Prace
Ofera a Thakora [42], Barclaya a Smitha [43] a Brennana a Thakora [44] hovoria, ze
odkupovanie akcii ma nevyhodu oproti dividendom v tom, Ze informovani manazéri
by sa snazili o podhodnotené akcie a vyhybali by sa nadhodnotenym. Pri dividendoch
tento problém nie je. V poslednych rokoch sa v otazke "zdhady dividend" urobil d'alsi

pokrok. Toto je jedna z oblasti financii, kde zaznamenala teoéria hier tspech.
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Struktura kapitalu

Teoria kompromisu (trade-off tehory) bola po dlhé roky akousi priruckou. Avask
aj napriek tomu, Ze poskytovala lepsSie vysvetlenia firemnych rozhodnuti ako prvé
modely s dividendami, nebola dostato¢ne uspokojujica, pretoze pokusné hodnoty
konkurznych nékladov (bankruptcy costs) a urokového danového $titu (interest tax
shield) sa lisia od pozorovanych hodnét. Pouzitie tedrie hier znamenalo podstatny
posun vpred v tejto oblasti.

Prvym prispevkom z dielne teérie hier boli modely so signalizaciou. Ross [13]
vymyslel model, v ktorom manazér signalizuje prospech svojej firmy zvolenim primer-
aného dlhu. Ako zaruka, ze pouzitie dlhu ako signélu je rozumné, slizi fakt, Ze bankrot
je drahy. Firmy s vysokym dlhom, ale s dobrymi vyhliadkami do budtcnosti budi
mat tieto naklady len zriedka, zatial ¢o firmy s podobnou vyskou zadlZenia ich buda
mat Castejsie. Dve vyznamné prace zaloZené na asymtrickej informacii st prace My-
ersa [45] a Myersa a Majlufa [46]. Ak st manazéri lepsie informovani o vykonnosti
svojej firmy ako je trh, tak nebudu chciet financovat svoje investi¢né projekty vlast-
nym kapitalom (equity) firmy ak je podhodnoteny a naopak ak je nadhodnoteny, tak
budi preferovat jeho pouzitie. Teda pouzitie vlastného kapitalu je hodnotené ako zly
signal. Myers prave toto zdévodnenie pouzil pre vyvoj tzv. "pecking order" (poradie
zobania) teorie financovania. Namiesto pouzitia vlastného kapitalu firmy na financo-
vanie investicii, by bolo lepsie pouzit iné zdroje, ktoré si menej citlivé na informaciu.
Podl'a neho by bol najlepsi nerozdeleny zisk (retained earnings), potom dlh (debt) a
az na konci je vlastny majetok.

Druhy prispevok teorie hier k pochopeniu struktiry kapitalu lezi v studiu nakladov
na monitorovanie manazmentu (agency costs). Jensen a Meckling [47] poukazuju
na dva druhy problémov vo firme. Jeden je medzi vlastnikmi kapitalu a majitelmi
dlhopisov a druhy medzi vlastnikmi kapitalu a manazérmi. Prvy vznika kvoli snahe
vlastnikov rozvijajicej sa firmy o vicSe riziko, pretoze oni obdrzia zisk v pripade
vysokych vynosov, ktoré sa v8ak stretéava s nevolou vlastnikov dlhopisov, pretoze v
pripade defaultu (neschopnosti splatit dlhy) nest nasledky oni. Diamond [48] ukazal,
ako moze ohl'ad na reputéciu v dlhodobom horizonte zmenit tieto snahy o podstupenie

rizika. Druhy konflikt je vysledkom nemoznosti kontrolovania konania manazérov
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vlastnikmi kapitalu. Grossman a Hart [49] a Jensen [50] ukézali ako moze pouzitie
dlhu prekonat tento problém. Myers [51] nacrtol treti problém. Ak nastane pripad,
7e velké mnozstvo dlhu nie je zaistené tokom penazi z firemnych aktiv, t.j. nastava
previs dlhu, tak vlastnici kapitalu nie st ochotni prevziat na seba bezpe¢ny vynosny
obchod, pretoze vlastnici dlhopisov budi mat pravo na velku ¢ast pehazi z neho.
Vyznamnu ¢ast trade-off teorie tvoria néklady spojené s bankrotom (bankruptcy
costs), pretoze limituju vysku firemného dlhu. Délezita otazka sa tyka podstaty
tychto nédkladov. Haugen a Senbet [52| argumentovali, Ze oblast nékladov spojenych
s bankrotom bola limitované, pretoze firmy mohli opédtovne prerokovat podmienky
dlhu a zabranit tak bankrotu a s nim spojenych nékladov. Literatura o strategickom
spravani sa pri bankrote sa znacne spoliechala na techniky z teérie hier. Prace Webba
[53], Giammarina [54] a Browna [55] ukéazali, Ze argumenty Haugena a Senbeta pla-
tia iba za nepritomnosti nedokonalosti. Pri existencii asymetrickej informécie alebo
nejakych inych nedokonalosti, sa m6zu naklady spojené s bankrotom objavit v ekvilib-

riu.

The Market for Corporate Control

Koncept "The Market for Corporate Control", ktory mézme volne prelozit ako "trh s
riadenim podniku" priniesol v roku 1965 Manne [56], ktory hovori, Ze pri rozhodvani
o efektivnom vyuziti zdrojov, je dolezité, aby firmu riadili najschopnejsi a najkom-
petentnejsi manazéri. Podla neho je "The Market for Corporate Control" sposob,
akym firmy dosahuju tento ciel. Existuje viacero ciest ako moze tento trh fungovat.
St to napriklad ponuka na odkupenie akecii (tender offer ), fuzie (mergers) a boje o
moc (proxy fight).

Tradi¢né finac¢né teoéria so svojimi predpokladmi symetrickej informécie a dokonale
konkuren¢ného trhu mohla pontknut velmi mélo pri skiimani v tejto oblasti. AZ do
prichodu teorie hier tu nebol zaznamenany velky pokrok. Grossman a Hart [57], boli
autormi prace, ktord priniesla formélny model procesu prevzatia vedenia (takeover)
a obnovila zaujem o tito oblast. Poukazali v nej na problém, ktory obsahuje ponuka

na odkupenie akcii a nazvali ho problém parazitovania (free-rider problem). Ak firma
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spravi ponuku na cielovy podnik, za u¢elom vymenenia manaZmentu a jeho zefek-
tivnenia, tak akcionari maji snahu ponuku odmietnut, pretoze by potom nemohli
profitovat zo zlepSeni, ktoré by novy manazment priniesol. Sthlasili by len v pripade,
ak by ponuka plne odrézala cenu podniku pod novym manazmentom. Z toho dévodu
teda ponukajica firma nemoze mat zisk z prevzatia. Ak si tam eSte navySe nak-
lady spojené so ziskavanim informacii pri priprave ponuky, tak firma bude v strate.
Zda sa teda, ze free-rider problém vyluc¢uje moznost prevzatia podniku. Grossman a
Hart poskytli rieSenie. Zakladacia listina spolo¢nosti by mala umoznovat akvizitorovi
dosiahnut po prevzati zisk, ktory je pre vlastnikov akcii nedostupny. Nazvali to "di-
lution".

Dalsim riegenim free-rider problému navrhnutym Shleiferom a Vishnym [58], je aby sa
pontikatelia stali akcionarmi cielového podniku eSte pred podanim oficialnej ponuky
na prevzatie. Takto by mohli profitovat z cenovej apreciacie akcii, ktoré vlastnia a to
dokonca aj vtedy, keby museli zaplatit plnt sumu za zvysné akcie, ktoré potrebuju k
prevzatiu. Pozorovania vSak ukazali, Ze v praxi je to inak. Bradley, Desai a Kim [59]
ukézali, Ze vacSina ponukajucich nevlastnila ziadne akcie pred vyhlasenim ponuky.
Druhou zahadou, ktora sa objavila na zéklade pozorovani je fakt, ze sutazenie v
draZzeni pri prevzati sa konalo v niekolkych velkych skokoch a nie vo vela malych.
Jennigs a Mazzeo [60] zistili, Ze vicSina z pociatoénych zvyseni ponuky presahovalo
20% z trhovej hodnoty, ktortu vykazoval cielovy podnik dest dni pred drazbou. Tento
poznatok je v ostrom konflikte s rieSenim znamym z modelu anglickej aukcie, podla
ktorého by malo byt viacero malych zvySovani ponuky. Fishman [61] argumentoval, Ze
dovod vysokého pociatoéného zvysSenia je v snahe o zastraSenie pripadnych superov.
V jeho modeli spozorovanie ponuky upozoriuje trh na istu ziadostivost po cielovej
firme. Ak by bola prvotna ponuka nizka, druhy drazitel by povazoval za uZito¢né
vynalozit isté néklady na preskimanie cielovej firmy. Druhy drazitel by sa potom
mohol ztuc¢astnit samotnej drazby a vytlacit z nej prvého, pripadne by sposobil vysoky
narast ceny. Zacatim vysokou ponukou tak prvy drazitel zniZuje pravdepodobnost
takejto sutaze.

Viacero autorov sa vo svojich pracach pokisalo vysvetlit, preco defenzivne opatrenia,
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ktoré pouziva mnozstvo cielovych firiem mozu byt optimalne pre ich akcionarov. De-
fenzivne opatrenia st zvicSa navrhnuté preto, aby zaistili, Zze drazitel, ktory si ceni
firmu najviac, ju nakoniec aj kapi. Napriklad Shleifer a Vishny [62] vymysleli model,
kde pokusy ohrozenej firmy o spatné odkiipenie Casti akcii, signalizuju trhu, Ze neex-
istuje ziadny "biely rytier", ktory by ¢akal na kipu firmy. To privedie viaceré firmy

do hry a dosiahne sa tak zvySenie vyslednej ceny.

Primarna verejna ponuka akcii (Initial Public Offering - IPO)

V roku 1963 sa pri studovani TPO na americkych burzach cennych papierov zistilo,
ze pociatocné kratkodobé vynosy tychto akcii sii vysoko pozitivne. Ibbotson a Ritter
[63], na zaklade dat s rokov 1960 az 1992, prisli s priemernou hodnotou 15,3% rastu
ceny akcif v priebehu prvych dioch ich obchodovania. Kratkodobé vysoka névratnost
IPO bola po mnohé¢ roky najvyraznejsim problémom pri trhovej efektivite. Stan-
dardné modely pracujice so symetrickou informaciou, ktoré existovali v 60-tych a
70-tych rokoch, sa s tymito pozorovaniami vobec nezhodovali.

Prvé posobivé vysvetlenie tohto javu priniesol Rock [64]. V jeho modeli nastava
podhodnotenie kvoli opaénému vyberu (adverse selection). Existuju dve skupiny
kupujucich, jedna je informované o skuto¢nej hodnote akcii, zatial ¢o druhé nie. In-
formovani kupujuci st ochotni kupit akcie iba vtedy, ak je ponikana cena niZsia,
nanajvys rovna, skuto¢nej hodnote. To znamené, Ze ak bude poniikana cena vysSia,
tak na trhu ostand jedine kupujtci bez informécie. Rock odporiacal, aby za tcelom
printitenia informovanej ¢asti kupujicich ztacastnit sa na obchodovani, boli tito kupu-
juci kompenzovani. Podhodnotenie akcii je jednym zo sposobov ako to dosiahnut.
Okrem zahady kratkodobého podhodnotenia akcii existuje dalsia anomaélia sivisiaca
s IPO. Ritter [65] dokumentoval, Ze v dlhodobom horizonte novoemitované akcie ne-
dosahovali dostato¢nu vykonnost. Zistil, Zze pocas rokov 1975 az 1984 stracali akcie
az 15% oproti zodpovedajicimi firmami odhadovanym vynosom.

Vysvetlit slabt vykonnost akcii v dlhodobom meradle sa pokusali aj pouzitim be-
havioralnych teorii. Miller [66] tvrdil, Ze existuje vela posudkov tykajtcich sa IPO a

pociatoCné cena odréza tie najoptimistickejsie. S postupom ¢asu sa informécia ment,
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investori upravuju svoje nazory a cena pada. Shiller [67] hovori, Ze trh s IPO podlieha
"impresario" efektu. Investi¢né banky sa snazia vytvorit dojem vysokého dopytu, ¢o
méa za nasledok vysoku pociatoénu cenu avsak nasledne potom nastéva nedostatok
vykonu.

Aj ked IPO reprezentuju len malu ¢ast finanénych aktivit, tak sa im dostalo obrovske;j
pozornosti zo strany teoretickej literatiry. Dévodom je asi miera s akou podhodnoco-
vanie a nadhodnocovanie reprezentuju neefektivitu na trhu. Zaujimavé je, ze kym pri
podhodnocovani priniesli techniky z teorie hier mnohé vysvetlenia, tak pri vysvetlo-

vani nadhodnocovania neboli vyuzité.

Sprostredkovavanie (Intermediation)

Druhou oblastou, ktort modely tedrie hier podstatne zmenili, bolo sprostredkova-
vanie. Banky a ini sprostredkovéavatelia tradi¢ne slazili len ako prostriedky na re-
dukciu nakladov spojenych s obchodmi. Pévodny popis spravania sa bank bol ne-
dostato¢ny, ¢o sa zmenilo az s prichodom modelovacich metod predstavenych v praci
Diamonda a Dybviga [68]. V tejto praci autori uvadzaju jednoduchy model, v ktorom
banky poskytuju vkladatelovi zabezpecenie proti likviditnym Sokom (liquidity shock).
V priebehu doby zabezpecenia, sa zakaznici rozhoduju ¢i potrebuji vlozené penazné
prostriedky teraz, alebo az na konci. Samozrejme je nakladné predcasne premenit
dlhodobé aktiva na hotovost. Kontrakt znie tak, ze prvi zakaznici, ktory sa rozhodnu
vybrat svoje peniaze, dostani sltibenu Ciastku, pokial nie st zdroje vycerpané. Po
vy¢erpani zdrojov a pred skon¢enim obdobia sa peniaze nedaju obdrzat ("kto prv
pride, ten prv melie"). Tieto predpoklady vytstuju do dvoch rozdielnych ekvilibri. V
prvom, dobrom, kazdy veri, ze pred¢asne bude peniaze vyberat len ten, kto skutocne
potrebuje hotovost. V tom druhom, je kazdy presvedceny, ze ostatni vyberi peniaze
skor. Na zéklade ohraniceni kto prv pride, ten prv melie a ndkladného premenenia
dlhodobych aktiv na hotovost, je optimélne pre vietkych vkladatelov vybrat svoje pe-
niaze predcasne, ¢im vznikne tlak na banku (bank run). Diamond a Dybvig tvrdia, ze
moznost ako eliminovat zlé ekvilibrium, je poistenie vkladu. Diamond a Dybvig spolu
so skor8ou pracou Bryanta [69] spustili pisanie mozstva dal3ej literatiry o masovom

vybere penaznych prostriedkov z bank (bank run) a panike.
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3.2.2 Ocenovanie finan¢nych aktiv

Prvé prace zac¢lenujice asymetrickt informaciu do literatury o ocenovani finanénych
aktiv, vyuzivali ideu racionélnych ocakévani. Kazdy ¢len trhu sa uc¢i z trhovych cien,
avsak je presvedceny, ze ich nemodze ovplyvnit. Tato literatura pomohla poukazat
na mnozstvo nepreskimanych otazok, ako je napriklad parazitovanie pri ziskavani
informécii. AvSak pri snahe zlu¢it asymetrickd informéciu s konkurenénymi meto-
dami sa vynorili viaceré koncep¢éné problémy, ¢o malo za nésledok, prechod k explic-
itnym strategickym metédam. To poskytlo motiv na nedavnu literatiru o trhovej
mikrostruktire. Kym vSeobecné ekvilibriova teéria predpokladé vytvaranie cien po-
mocou abstraktnych mechanizmov, tak literatira o trhovej mikrostrukture sa snazi
o modelovanie cenotvorby na finan¢ych trhoch podla explicitnych obchodnych pravi-
diel. Autormi ¢lankov, ktoré priniesli prvé prispevky v tejto oblasti boli Kyle [70] a
Glosten a Milgrom [71].

Kyle vymyslel model s nezavislym rizikoneutralnym tvorcom trhu (market maker),
skupinou hluénych obchodnikov (noise traders), ktory kupuju alebo predavaju kvoli
exogénnym dovodom, ako napr. potreba likvidity a inforomovanym rizikoneutralnym
obchodnikom. Tvorca trhu zvoli vhodné ceny, ktorym sa hlu¢ni obchodnici podrobia.
Informovany obchodnik potom zvoli mnozstvo, ktorym maximalizuje svoj ocakavany
zisk. U Glostena a Milgroma je tiez rizikoneutralny tvorca trhu, hluéni obchod-
nici a informovani kupujuci, avSak oproti Kyleovmu modelu, uvazuju obchodované
mnozstvo ako pevne dané a namiesto toho sa zameriavaji na nastavenie ponukovych
a dopytovych cien. Tvorca trhu nastavi rozpéatie medzi ponukovou a dopytovou cenou,
pricom vezme do uvahy pravdepododobnost, Ze obchodnik mdze byt informovany a
mat tak lepsi odhad skutoc¢nej hodnoty akcie. Ked st podmienky prijaté, ponukové a
dopytové ceny sa menia a odrazaju tak obchodnikovt informa¢na vyhodu. Model je

konkuren¢ény v tom zmysle, Ze tvorca trhu je viazany vytvarat nulové ocakavané zisky.
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Finac¢ny slovnik

Cielom tejto ¢asti je priniest vysvetlenie niektorych fina¢nych pojmov pouzitych v
predchéadzajucich ¢astiach, ktoré mozu citatelovi pomoct lepSie sa orientovat v min-

ulych kapitoléch.

Agency Costs - néklady firmy spojené s rozdielnymi cielmi manazmentu a ak-

cionarov a asymterickou informaciou.

Aktivum (Asset) - nieco, ¢o mdze priniest budici vynos (hotovostné peniaze,

vklady v banke, cenné papiere, pohladavky, imanie firmy,...).

Bankrot (Bankruptcy) - legilne deklarovana neschopnost individuality alebo

spolo¢nosti splatit pohladéavky voci svojim veritelom.

Casova hodnota penazi (Time Value of Money) - vychadza z faktu, Ze kazdy
preferuje mat urcité mnozstvo penazi dnes ako mat to isté mmnoZstvo zajtra,
za predpokladu zachovania vSetkych ostatnych podmienok nezmenenych. To

znamend, ze buducich 100Sk mé dnes hodnotu napr. 90Sk.

Casova Struktira trokovej miery (Term Structure of Interest Rate) - vztah

medzi trokovou mierou a splatnostou (maturitou) dlhu.

Derivaty (Derivative) - spolofny nazov pre $pecifické typy investicii, ktorych vy-
nosy si odvodené od vykonnosti aktiv (komodity, akcie, dlhopisy), trokovych

mier, vymennych kurzov alebo indexov. Pozname tri hlavné druhy derivatov:
e Forwardy - dohody o kupeni alebo predaji aktiv v urceny den

33



e Opcie - kontrakty, ktoré davaju kupcovi pravo, nie vsak povinnost, kipit

alebo predat aktivum v dohodnuty datum

e Swapy - dve strany sa dohodnt na zamene hotovosti za vopred dohodnuty

vymenny kurz. Pouzivaju sa na zaistenie pred vykyvmi vymennych kurzov.

Diskontovanie (Discounting) - je proces najdenia stcasnej hodnoty budiceho

mnozstva penazi s ohladom na ¢asovi hodnotu penazi.

Dividendy (Dividends) - platby, ktoré plati spolo¢nost svojim akciondrom. Ak

spolo¢nost tvori zisk, tak ho rozdeluje svojim akcionarom formou dividend.

Hlu¢ny obchodnik (Noise Trader) - obchodnik, ktory nema ziadnu $pecialnu in-
forméaciu o aktive. Ak plati hypotéza o efektivnosti trhu, tak tento obchodnik,

pridava peniaze na trh, avsak neovplyviuje ceny.

Hypotéza o efektivnosti trhov (Efficient Market Hypothesis) - presadzuje,
ze trhy su efektivne, resp. ceny obchodovanych aktiv odrazaja pre vSetkych
znému informaciu a preto si objektivne v zmysle, Ze odzrkadluja presvedéenie
vSetkych investorov o budiucich ziskoch. Podla tejto teorie existuji tri druhy

efektivity trhov:

e Slaba forma - znamené, Ze stcasné ceny na trhu odrazaju vsetky informécie
o minulych cenach a teda pouzitim technik zaloZenych na minulych datach

nie je mozné zaznamenat mimoriadny zisk

e Polosilnd forma - sucasné ceny odrazaji nielen informécie o minulych
cenach, ale aj vSetky v sticasnosti publikované informécie. To znamena,
ze vSetky oficidlne vyhlésené informéacie, vedu k okamzitej tiprave cien a
pouzitim tychto informacii sa neda dosiahnut mimoriadny zisk

e Silna forma - ceny odrazaju vSetky mozné informacie, t.j. okrem oficidlnych
aj siukromné informaécie jednotlivych tcastnikov trhu a teda nikto nemoze

akymkol'vek spdsobom ziskat mimoriadny zisk.

Idealny trh (Frictionless Market) - teoreticky obchodny priestor, kde nie sa Zi-

adne naklady ani obmedzenia spojené s transakciami.
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Konkurzné naklady (Bankruptcy Costs) - naklady spojené s bankrotom (napr.

Odmeny pre pravnikov, expertov,..).

Nerozdeleny zisk (Retained Earnings) - zisk, ktory nebol posunuty akcionarom

vo forme dividend.

Podnikové financie (Corporate finance) - oblast financii, zaoberajtca sa finan-
¢nymi rozhodnutiami korporécii, ako aj pouzivanymi nastrojmi a analyzami,
ktoré ich k tymto rozhodnutiam vedd. Moze byt rozdelenda na kratkodobé
a dlhodobé rozhodnutia, s primarnym ciefom zvysit hodnotu firmy zaistenim

vacsich vynosov proti nakladom kapitalu, bez podstipenia neprimeraného rizika.

Portfolio (Portfolio) - stubor invseticii drzanych spolo¢nostami alebo individuali-

tami.

Prevzatie podniku (Takeover) - odkupenie jednej cielovej spolo¢nosti (Target)
inou firmou, kupcom (Acquirer). Jeho forma moéze byt priatelska, kedy kupec
priamo odktpi cielovi firmu alebo agresivna, kedy sa kupec pokusa o odkupenie

firmy bez ohladu na to, ¢ s tym manazment cielovej firmy sihlasi, alebo nie.

Primarna verejna ponuka akcii (Initial Public Offering - IPO) - verejné po-
nuka firmy prvykrat predat akcie firmy, ktora sa deje za ti¢elom zvysenia kapitalu

firmu.

Rizikova prémia (Risk Premium) - rozdiel medzi o¢akdvanou mierou vynosu

a bezrizikovou trokovou mierou.

Teoéria ocenovania aktiv (Asset pricing Theory) - tedria, ktora sa tyka rizika
a vynosov aktiv (zahfha modely ako napr. CAPM model), ¢asovej Struktary
urokovej miery (napr. model Cox-Ingersoll-Ross) a ocehiovania opcii (Black-

Scholesov model).

Tlak na banku (Bank Run) - typ finan¢nej krizy, ktora vznika, ked sa mnozstvo
zékaznikov banky za¢ne obévat, Ze je banka nesolventna a vyberi si svoje pe-

niaze.
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Tvorca trhu (Market Maker) - osoba alebo firma na trhu, ktora uréuje predajni

a ndkupnu cenu, za tucelom ziskania profitu.

Urokovy daiovy $tit (Interest Tax Shield) - zniZenie dane z prijmu, ktoré vy-

plyva z danovej odpocitatelnosti arokov spojenych s dlhom.

Vlastny majetok (Equity) - majetok firmy, ktory bol investovany.
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Zaver

Newcombov paradox, ktorému je venovand prva cast tejto préace, je velmi zauji-
mavy klasicky problém. Aj napriek tomu, Ze bol prvy krat publikovany uz v roku
1960, dodnes k nemu v odbornej literatire nachadzame diskusie. Vdadi za to pre-
dovSetkym neexistencii jednozna¢nych argumentov v prospech niektorého z dvoch
moznych rieSeni, ¢i lepsie povedané neexistencie argumentov, ktoré by dokazali vyvratit
opacné riesenie. Priblizili sme si aj snahu o namodelovanie newcombovho paradoxu
pomocou véznovej dilemy, ktoré by mohlo prispiet k rieSeniu tohto problému. Ako
sa v8ak ukézalo, vizhova dilema mé vlastnosti, ktoré newcombov paradox nema a
teda aj napriek tomu, ze véznovu dilemu je mozné preformulovat pomocou dvoch
newcombovych paradoxov, opa¢ne to nejde. Aj vdaka tomu newcombov paradox asi
eSte dlho ostane objektom diskusii.

V druhej ¢asti sme sa venovali financidm a aplikacii tedrie hier v nich. Uviedli sme
prehlad zékladnych tém, ktorymi sa financie od svojho vzniku zaoberali. Priblizili
sme si realne situécie, suvisiace predovsSetkym s konanim firiem a ich manazérov, s
ktorych vysvetlenim mali klasické pristupy problémy a pri ktorych pomohol az prichod
teodrie hier a jej pristupov, zahfhajacich asymetricka informéciu a signalizdciu. Tuto
¢ast sme doplnili o slovnik obsahujici pouzité finanéné pojmy. Tiez sme poskytli
prehlad bohatej literatury, ktora pojednéava ako o klasickych pristupoch, tak aj o
pristupoch teorie hier pouzitych vo financiach.

V tejto préci sa venujeme skor finanénému pohladu na témy, v ktorych bola teéria
hier aplikovana. Vzniké tu preto priestor na rozsirenie prace o popisanie konkrétnych

sposobov a pristupov, ktoré v nich teéria hier vyuzila.
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