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1 Uvod

Z pohledu klasické financni teorie je na investory nahlizeno jako na racionalni
subjekty, které konaji na zdklad¢ svého vlastniho z&jmu, znaji veskeré alternativy a pfi
rozhodovéni provadéji slozité matematické optimalizace s cilem vybrat takovou variantu,
ktera jim pfinese maximalni zisk pfi minimalnich nakladech. Podle teorie efektivnich trhti
se veskeré dostupné informace okamzit€¢ promitaji do cen finan¢nich instrument
a neexistuji tak nadhodnocené ¢i podhodnocené tituly. Redlné trhy se ov§em v mnohych
ptipadech odchyluji od této efektivity a nastavaji situace, které nelze pomoci klasické
ekonomické teorie vysvétlit. V pribéhu historie byla rozpoznéana fada trznich anomalii,
spekulativnich bublin ¢i finan¢nich krizi, k jejichz vzniku ptisp€lo neoptimélni chovani
trznich ucastnikii. Moderni finan¢ni teorie — teorie behaviordlnich financi — se snazi
poukdézat na to, ze se lidé nechovaji vzdy raciondlné a na jejich rozhodovani maji vliv
emoce, pocity, davové chovani ¢i behaviordlni predsudky, jejichz existenci klasicka
teorie nepfipousti. Na cenu financ¢nich aktiv maji zejména z kratkodobého hlediska vliv

behavioralni faktory, jejichZ studium je pfedmétem této diplomové prace.

Cilem diplomové prace je ovéieni existence behavioralnich pfedsudkt, jakoZzto
dalezitych faktort ovliviijicich investi¢ni chovani, a dale zhodnoceni vlivu sentimentu
investorti na vyvoj akciového trhu v USA. Existence behavioralnich pfedsudkti bude
ovétena pomoci teoretickych otazek poloZzenych vybranému vzorku respondentii v rdmci
dotaznikového prizkumu. Vliv sentimentu, konkrétné emoce strachu, na vyvoj kurzt
bude nasledné posouzen pomoci vztahu mezi vytvofenym indexem sentimentu

a akciovymi indexy amerického trhu.

Prace je kromé uvodu a zévéru rozdé€lena do tii ¢asti. Prvni ¢ast (druhd kapitola)
je zaméfena na teoreticka vychodiska behavioralnich financi. V kapitole je popséana
historie vzniku této koncepce, podstata tradi¢ni finan¢ni teorie a jeji modifikace —
Prospect theory od Kahneman a Tversky (1979), jejichz piispévek lze povazovat
za stéZejni pro rozvoj behaviordlnich financi. Znacna ¢ast této kapitoly je vénovana
popisu behavioralnich pfedsudkl a heuristik, které zplsobuji systematické chyby pii
investi¢énim rozhodovani. Kapitola je zakonCena popisem dulezitych zjisténi v oblasti
neurofinanci, které zkoumaji neurobiologické procesy stojici za finan¢nim

rozhodovanim.



Druhé cast (tfeti kapitola) je vénovana problematice investovani na akciovém
trhu. Jsou zde popsana specifika akcii jakozto majetkovych cennych papird a investi¢ni
prilezitosti. Dale jsou popsany faktory vysvétlujici pohyb kurzli podle investi¢nich
analyz, konkrétn¢ z pohledu fundamentalni, technické a psychologické analyzy. V zavéru
kapitoly je vénovana pozornost sentimentu investora a zptisoblim jeho métenti, ze kterych

bude nasledné vychdzeno v praktické casti.

Ve tieti ¢asti (Ctvrté kapitole) je provedena analyza vybranych behaviordlnich
faktorti, a to ve dvou rovinach. Nejprve bude ovéien vliv behavioralnich pfedsudkti na
lidské rozhodovani v riznych teoretickych situacich prostfednictvim dotaznikového
Setfeni. Soucasti dotazniku budou otdzky ovéefujici 7 behavioralnich predsudki,
konkrétné reprezentativnost, nadmérné sebevédomi, iluzi kontroly, zardmovéni, mentalni
Uidetnictvi, averzi ke ztraté a dostupnost. Ukolem dotazniku je ziskat piehled
o rozhodovacim procesu jedinct, ze kterého mutze byt vyvozen zavér o racionalité
¢i iracionalité investorti. Vliv behavioralnich faktorii na vyvoj akciového trhu bude
nasledné posouzen prostiednictvim indexu sentimentu ASVI, ktery je vytvofen jako
primér frekvenci vyhledavani urcitych negativnich sentimentalnich pojmil spojenych
s onemocnénim COVID-19 béhem obdobi koronavirové pandemie. Pifedpokladem je,
ze pokud na trhu panuje strach a nejistota, tedy negativni sentiment je vysoky, akciové
kurzy klesaji a naopak. Tento pfedpoklad bude zkouman jak na akciovém indexu

S&P 500, ktery zastupuje trh jako celek, tak i na jeho sektorovych slozkach.



2 Teorie behavioralnich financi

Behavioralni finance ptedstavuji oblast behavioralni ekonomie zaméiujici se na
finan¢ni teorii a chovéni investorti. Jednd se o moderni smér stojici v opozici viici
mainstreamovym teoriim. Vystiznou definici tohoto oboru uvadi Sewell (2007, s. 1):
,,Behavioralni finance se zabyvaji studiem viivii psychologie na ucastniky financnich trhu
a naslednych efektii na trhy samotné. Pomahaji tak vysvétlit proc¢ a jak mohou byt financni

¢

trhy neefektivni.

Podstatou behavioralnich financi je skute¢nost, Ze se ucastnici trhu nechovaji vzdy
raciondlné a jejich rozhodovdni mulze zpusobit trzni neefektivnost a odchylovéani
finan¢nich trhii od rovnovahy. Na ekonomické subjekty maji vliv jejich emoce, pocity,
tuzby a behavioralni ptedsudky, které nejsou v souladu s rozhodovanim podle tradi¢ni
finan¢ni teorie. Tradi¢ni ekonomie ¢i finance maji normativni charakter predstavujici
dokonaly model ekonomického systému, ktery je zaloZzen na ptredpokladu racionality
ucastniki. Naopak behaviordlni finance ptedstavuji pozitivni smér, jehoz cilem
je studium realnych ekonomickych procesii za piedpokladu omezené racionality.
Behavioralni finance umoZiiuji pochopit psychologické aspekty rozhodovani lidi
v podminkach rizika, pfi€emZz vyuZivaji poznatki psychologie, sociologie a jinych

behavioralnich véd (Havlicek a Skupavsky, 2013).

2.1 Historie behavioralnich financi

Ackoliv se behavioralni finance té§i nejveétsi pozornosti az od konce 20. stoleti,
jejich koteny sahaji k pocatkiim vzniku ekonomie. Jiz v dile Teorie mravnich citii z roku
1759 anglického ekonoma Adama Smithe, ktery je paradoxné povaZovan za zakladatele
klasické ekonomie, lze najit Gvahy nad psychologickymi aspekty ekonomického
rozhodovani. Podle Smith (2005, s. 22) ,,existuji situace, které se tak tézce snaseji
s lidskou povahou, Ze i nejvyssi mira sebeoviddani, které je tak nedokonalé stvoreni jako
clovek vitbec schopno, nedokdze uplné potlacit hlas lidské slabosti nebo omezit silu

ré
emocit .

Dal$i vyznamné poznatky pro behavioralni finance lze spatfit v mySlenkach
francouzského psychologa a sociologa Gustave Le Bona, ktery si vSiml zajimavych
vlastnosti davu, coZ je skupina jinak nezévislych lidi sledujicich spole¢ny zajem. Tento
psychologicky dav nésledné¢ disponuje novymi vlastnostmi, pficemz dochazi

k tzv. deindividualizaci, tedy, ze vlastnosti jednotlivcil jsou potlacovany. Ve svém dile



Psychologie davu, poprvé publikované v roce 1895, definuje Le Bon kolektivni dusi,
ktera zpiisobuje, ze lidé mysli a jednaji odlisné, nez kdyby fungovali individualné. V davu
hraji vyznamnou roli lidské pudy a podvédomi (Le Bon, 2016). Na myslenky Le Bona
navazal také znamy neurolog a psycholog Sigmund Freud. V dile Psychologie masy
a analyza Ja z roku 1921 se zaobird otdzkou, pro¢ se ¢lovek jako soucast masy chova
jinak nez jednotlivec. Freud je toho ndzoru, Ze Clovek, ktery je soucésti davu, upadé do
zvlastni nalady fascinace az stavu podobnému hypnoze, kdy si neni védom svych Cind.
Zacinaji se projevovat jeho vrozené instinkty, mizi pocit zodpovédnosti a ¢lovek je pod

vlivem sugesce ovliviiovan viidcem (Lyutyy a kol., 2019).

Pfinosem pro oblast investi¢ni psychologie byly myslenky G. C. Seldena, ktery se
ve svém dile Psychology of the Stock Market z roku 1912, zabyva zavislosti cen akcii na
mentalnim pfistupu investor. Dlouhodoby pohyb cen je dle Seldena zplisoben
fundamentalnimi faktory, zatimco kratkodobé pohyby ovliviiuje stav mysli ucastnikti
trhu. Popisuje také netspé$né mentalni postoje obchodnika a rady, jak se jim vyvarovat.
Lidé podléhaji nadmérnému optimismu, nadseni, tvrdohlavosti a jsou unahleni. Selden
(1912, s. 113) tika, ze ,,jakakoliv emoce — nadsSeni, strach, hnév, deprese — jen zakryva

intelekt “.

V prvni polovin€ 20. stoleti dominoval psychologicky smér behaviorismus,
pozdéji neobehaviorismus. Tento smér, zabyvajici se studiem pozorovatelného chovéani
jednotlivetd, pronikal také do ekonomického mysleni. Béhem 50. a 60. let vznika
teoreticky a experimentalni smér kognitivni psychologie, ktery se zamétuje na studium
poznavacich procest (Plhakova, 2006). V této dob¢ predstavil americky psycholog Leon
Festinger teorii kognitivni disonance. Festinger tvrdi, Ze kognitivni disonance nastava,
pokud si postoje, hodnoty ¢i jednani Clovéka protifeci. Jelikoz je tato disonance
nepiijemna, ¢lovek se ji snazi redukovat — zménou chovani ¢i zménou mysleni. Jako
ptiklad uvadi Festinger (1957, s. 2) rozpor mezi tim, ze ¢lovek koufi, ovSem vi, Ze koufeni
cigaret Skodi. Miize se s touto disonanci vyrovnat témito zpisoby: ,,a) uziva si koureni
tak moc, Ze si rekne, Ze mu to za to stoji; b) bude verit, ze skodlivost koureni neni tak
vysoka, jak se uvadi; c) rekne si, Ze se clovek stejné nemiize vyhnout vsem hrozbam a Zzit

vecne, d) i kdyby prestal kourit, pribral by na vaze, coz také Skodi jeho zdravi.

Ptestoze v historii existovalo mnoho praci zabyvajicich se psychikou ¢lovéka
ajejim vlivem na ekonomické rozhodovani, ekonomie hlavniho proudu méla (a stale ma)

upln¢ jiny charakter. Neoklasicka ekonomie byla matematizovana, formalizovana



a dochazelo k redukcionalismu, ¢imz doslo dle kritikti k odtrzeni od ekonomickeé reality.
Ortodoxni ekonomové vytvareji uzaviené socio-ekonomické systémy ve formé modelt,
jejichz sttedobodem je typizovany jedinec — homo economicus (Machacek, 2015). Dle
Lyutyy a kol. (2019) byl Maurice Allais jednim z prvnich, kdo prokazal, ze se lidé
v podminkdch rozhodovani za rizika chovaji jinak, nez ptedpokladala neoklasicka
ekonomie. V roce 1952 byly publikovany vysledky jeho prazkumii pomoci kterych zjistil,
ze lidé porusuji axiomy teorie ocekavaného uzitku. Podle této teorie by racionalni
investor m¢l volit maximalni o¢ekavany uzitek, ovSem ukazalo se, ze radéji voli takovou
variantu, kterd ptfinasi absolutni spolehlivost. Rozhodovanim v podminkéach nejistoty se
zabyval také Daniel Ellsberg, ktery v roce 1961 provedl experiment diky némuz dosel
k zaveru, Ze 1idé davaji prednost zndmému, 1 kdyz vétSimu riziku, neZ nezndmému.
Poznatky téchto dvou ekonomii zndmé jako Allaisiv a Ellsbergliv paradox vytvofily
zaklad pro vyzkum Kahnemana a Tverského, jejichz dilo je povazovano za stézejni pro

rozvoj behavioralni ekonomie.

K rozvoji behaviordlni ekonomie, jako samostatného védniho oboru, dochézelo
od 70. let 20. stoleti. Shefrin (2009) uvadi, ze prvni formélni dokument k tématu
behavioralnich financi publikoval Paul Slovic. Ve svém dile Slovic (1972) provedl
psychologickou studii lidského rozhodovani se zaméfenim na investovani. K rozmachu
behaviordlni ekonomie dochédzelo v nasledujicich letech diky poznatkiim Daniela
Kahnemana a Amose Tverského. Tito dva psychologové ve svych pracich poukazali
na to, Ze chyby v poznani (cognitive errors) a emociondlni ptedsudky (emotional biases)
mohou zpisobovat Spatnd lidska rozhodnuti. Sewell (2007) jmenuje dilo Judgement
under Uncertainty: Heuristics and Biases, vydané v roce 1974, kde autofi popisuji
heuristiky hrajici roli pfi rozhodovani za rizika. Jedna se o reprezentativnost, dostupnost,
ukotveni a pfizpiisobeni. V prulomovém clanku Teorie vyhlidek: Analyza rozhodovani za
rizika (anglicky Prospect theory: An Analysis of Decision Under Risk), publikovaném
v Casopise Econometrica vroce 1979, autofi prezentovali vysledky experimentd,
ve kterych byli lidé pozadani, aby se rozhodli mezi riiznymi alternativami. Vysledky
ukdazaly, Ze 1idé nedokazou odhadnout ani velikost ocekavanych ziskl a ztrat, ani jejich
pravdépodobnosti. Tato teorie zapocala mnohaleté studia heuristik a biasti individualniho
rozhodovani, kterymi se budeme vice zabyvat pozd¢ji. Vyznamnost téchto myslenek

umociiuje fakt, ze Kahneman jako prvni neekonom ziskal v roce 2002 Nobelovu cenu



za ekonomii za integrovani psychologického vyzkumu do ekonomickych véd, zejména

poznatki o lidském isudku a rozhodovani za nejistoty (Havlicek a Skupavsky, 2013).

Dalsi dalezitym pfinosem pro behavioralni finance byl c¢lanek autort
Bondt a Thaler (1985) s nazvem Does the stock market overreact? V tomto dile popisuji
systematické prehnané reakce lidi na neocekdvané informace. Thaler (1985) dale
ptedstavil novy model chovani spotiebitele zahrnujici mentalni ucetnictvi. Ve stejném
roce vydali také autofi Shefrin a Statman ¢lanek o dispozi¢nim efektu. Thaler, Shefrin a
Statman dle Shefrin (2009) svymi dily nastavili hlavni proudy literatury zabyvajici se
behavioralnimi financemi, a to prvni proud vztahujici se k iracionalité investorti a druhy

vztahujici se k neefektivité v oceflovani aktiv.

Nejvetsi pozornosti se behaviordlni ekonomii a financim dostava od 21. stoleti.
Ptispély k tomu globalni udalosti, které nelze vysvétlit tradicnimi neoklasickymi modely.
Jednalo se napiiklad o prasknuti Internetové bubliny v roce 2000 nebo prasknuti
spekulativni bubliny na trhu nemovitosti v USA v roce 2008 a naslednéd celosvétova

finan¢ni krize (Vesela, 2019).

2.2  Podstata tradi¢ni financ¢ni teorie

Standardni finance jsou zaloZeny na piedpokladu efektivnich finan¢nich trhi

a racionalniho ekonomického ¢lovéka tzv. homo economicus.

Dle Vesela (2019) byla teorie efektivnich trhii utvarena jiz od roku 1900, ovSem
za ,,otce” této teorie je povaZzovan Eugene F. Fama, ktery zformuloval zasadni vychodiska
tohoto konceptu ve své disertacni praci v roce 1970. Podle Fama (1970) kurzy cennych
papirtt na efektivnim trhu plné a okamZité reflektuji veskeré dostupné informace
a neexistuji tak podhodnocené ¢i nadhodnocené tituly, jinak feceno, tituly jsou spravné

ocenény. Vesela (2019) popisuje 3 formy efektivnosti, a to:

e slaba forma, kterd odpovida situaci, kdy kurzy témét okamzité reflektuji

historické informace;

o stredné silna forma, kdy trhy reflektuji téméef okamzité veskeré minulé

1 vefejné dostupné aktudlni informace;

¢ silna forma, ktera pfedstavuje situaci, kdy kurzy absorbuji témet okamzité
veskeré — tedy vetejné dostupné 1 soukromé informace. Tento stupen lze

oznacit jako ,,trh perfektni ¢i ,,dokonaly trh*.
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Dle této teorie kurzy financnich instrumentii odpovidaji jejich vnitini hodnoté
a zadny investor neni schopen dlouhodobé a opakované dosahovat nadprimérného
vynosu. Ziskovy motiv investort tla¢i kurzy ke své rovnovaze a piipadné ziskové
1 ztratové prilezitosti se eliminuji. Na novou a neocekavanou informaci kurzy reaguji

okamzité, skokové a kurzy konaji ndhodnou prochéazku.

Jako veskeré teoretické modely, ma i tento urcité predpoklady nezbytné k zajisténi
fungovani efektivnich trhli. Jedna se o ziskovy motiv investorii, konkurencni trh s velkym
poctem nezavislych a dobie informovanych investort, volny a nepfetrzity tok informaci
souvisejici s dobrou trzni infrastrukturou a dale kvalitni pravni legislativa. Efektivni trh
musi byt také likvidni, jelikoz pouze likvidita zajisti okamzité promitani informaci do cen

instrumenti (Vesela, 2019).

Reélné trhy se ovS§em v mnohych piipadech odchyluji od této efektivity a nastavaji
situace, které tato teorie nedokdze objasnit. Proto se testovani efektivity trhi stalo
oblibenym tématem pro empiricky vyzkum ekonomi. Pompian (2012) popisuje anomalie
vznikajici na trhu a rozd€luje je na fundamentalni, technické a kalendaini, jako je
napiiklad Lednovy efekt, Pondé€lni efekt, Zafijovy fenomén ¢i Halloween efekt. Jako
ptiklad rozporu s teorii efektivnich trhli 1ze uvést také mnoho investord, kteti dlouhodobé
dosahuji nadprimérnych ziskd nebo utvareni spekulativnich bublin na finanénim trhu
za pritomnosti iracionalnich faktort, jejichZ vysvétleni 1ze nalézt ve studiu behavioralnich

financi.

Tradi¢ni financni smér nebo obecnéji neoklasickd ekonomie chape ¢loveka jako
homo economicus — ¢lovéka racionalniho. Tento model lidského chovani predpoklada, Zze
lidé jednaji na zaklad€ svého vlastniho sobeckého zajmu a rozhoduji se racionalné na
zakladé dokonalych informaci (Pompian, 2012). Havli¢ek a Skupavsky (2013) popisuji,
ze tradi¢ni finan¢ni teorie chépe investory jako agenty, kteti maji stejné preference, znaji
veSkeré alternativy a rozumi nésledkiim svych rozhodnuti. Jednaji bez emoci a pfii
rozhodovani provadi slozité matematické optimalizace. Clovék ekonomicky jedna
s cilem maximalizace uzitku a minimalizace nakladd. Thaler (2017) hovofi o lidech
v klasické teorii jako o econms, kteti jsou chladnokrevni optimalizatofi bez emoci. Ve
skutecném svété ovSem Ziji humans, bézni lid€, jejichz princip rozhodovani je predmétem

studie behavioralni ekonomie.
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Zaklad modelu homo economicus tvofti teorie o¢ekavaného uzitku. Tento princip
lidského rozhodovéani v podminkéach rizika poprvé definoval Daniel Bernoulli v 18.
stoleti a nasledn¢ byl formovan Johnem von Neumannem a Oskarem Morgensternem
vroce 1947, kteii predstavili zékladni podminky této teorie. Dle teorie ocekavaného
uzitku je ofekavany uzitek ndhodnych vysledki stfedni hodnotou uzitku jednotlivych

vysledkl vazenych jejich pravdépodobnostmi, tedy:

EU) = ) UX)p @
i=1

Jestlize je kritériem rozhodovani maximalizace o¢ekavaného uzitku a jeho vyse
zavisi na hodnotéach uzitku vysledkl a pravdépodobnostech jednotlivych vysledki, pak
se lidé chovaji tak, jako by byl uZitek pfimo méfitelny. Jedinec funkei uZzitku nemusi
primo urcit, ovSem dokaze ji odvodit, coz vychazi z axiomu racionalniho rozhodovani

jedince. Hotejsi a kol. (2018) popisuji nasledujici axiomy:

e axiom uplnosti srovnani — pokud existuji dvé mozné varianty, pak
pfedpokladame, ze mohou byt jednoznacné porovnany. Subjekt se tedy
muZze rozhodnout, ze preferuje A pfed B nebo B pred A ¢i ob& varianty

preferuje stejng;

e axiom tranzitivity — pokud existuji tf1i moznosti vysledkt, pak plati, Ze
jestlize subjekt preferuje A pifed B a souCasné¢ B pied C, pak musi

uptednostiiovat A pied C;
e axiom nepresyceni — subjekt se snazi maximalizovat ocekavany uzitek;

e axiom Kkontinuity — vtomto ptfipadé¢ jiz subjekt kalkuluje s
pravdépodobnosti. U subjektu predpokladdme preference A > B > C
a volbu mezi jistou alternativou (B je primérny vysledek) a riskantni
alternativou (A v piipadé¢ uspéchu a C v pifipad€ netispéchu). Existuje zde
ur¢itd pravdépodobnost mezi 0 a 1, pfiCemZ pokud A nastdva
s pravdépodobnosti p a C s pravdépodobnosti / - p, pak bude subjekt

indiferentni mezi jistou a riskantni alternativou.
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2.3 Prospect theory jako alternativa teorie o¢ekavaného uzitku

Jak jiz bylo v subkapitole 2.1 napsano, nejvyznamnéjSim zakladem pro
behavioralni finance byl Clanek Prospect theory: An Analysis of Decision Under Risk
z roku 1979 od autort Daniela Kahnemana a Amose Tverskeho. Tento ¢lanek predstavuje
kritiku a zaroven modifikaci teorie ofekavaného uzitku jako deskriptivniho modelu

rozhodovani za rizika. V tivodu ¢lanku Kahneman a Tversky (1979, s. 263) uvadéji:

,, Teorie ocekavaného uzitku dominovala analyze rozhodovani za rizika. Byla
v§eobecné prijata jako normativni model raciondlni volby a Siroce aplikovana jako
deskriptivni model ekonomického chovani. Predpoklada se tedy, Ze by si vsichni rozumni
lide prali Fidit se axiomy této teorie, a Ze tak lidé skutecné po veétsinu casu délaji. Tento
Clanek popisuje nékolik trid problémii volby, ve kterych preference systematicky porusuji

axiomy teorie ocekavaného uzitku.

Fenomény, které odporuji principim teorie ocekavaného wuzitku autofi
demonstruji pomoci hypotetickych otazek ve formé dotazniku. Jako respondenti byli
vybrani univerzitni studenti a pedagogové z Izraele, University of Stockholm ve Svédsku
a University of Michigan v USA. Cilem dotazniku bylo zjistit, jak lidé intuitivné voli

mezi riznymi variantami.

Po vzoru francouzského ekonoma Maurice Allaise demonstrovali efekt jistoty
(certainty effect) na nasledujicim rozhodovacim ptikladu. Respondenti méli dle
Kahneman a Tversky (1979, s. 266) vybrat z nasledujicich moZnosti:

,,Problem 1:

a) zisk ve vysi 4 000 peneznich jednotek s pravdépodobnosti 80 %,

b) zisk ve vysi 3 000 penéznich jednotek s pravdépodobnosti 100 %,

Problém 2:

c) zisk ve vysi 4 000 penéznich jednotek s pravdépodobnosti 20 %,

d) zisk ve vysi 3 000 penéznich jednotek s pravdépodobnosti 25 %. *
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Podle teorie ocekavaného uzitku a vzorce (2.1) uvedeném v predchozi

subkapitole, by subjekt m¢l volit variantu nabizejici maximalni uzitek, tedy:

Problém 1 dle EUT:

0,8 - 4 000 = 3 200 penéznich jednotek,

1 - 3000 =3 000 penéznich jednotek,

Problém 2 dle EUT:

0,2 - 4 000 = 800 penéznich jednotek,

0,25 - 3 000 = 750 penéznich jednotek.

Racionalné rozhodujici jedinec maximalizujici ocekavany uzitek by mél tedy
v piipadé¢ Problému 1 zvolit variantu a) a u Problému 2 variantu c¢). Dle vysledkt
dotazniku od Kahneman a Tversky (1979) ovSem variantu a) u Problému 1 zvolilo pouze
20 % respondentll, coz je v rozporu s teorii ocekavaného uzitku. V ptipad€ Problému 2

volilo variantu d) 65 % respondent, coz je v souladu s predpoklady teorie uzitku. Pomoci

efektu jistoty tak autofi dokazali poruseni axiomil racionalniho rozhodovani.

Autofi do rozhodovacich ptikladl zahrnuli nejen zisk, ale také ztratu a zjistili, Ze
pokud zméni thel pohledu, averze k riziku se zméni ve vyhledavani rizika. Lidé maji
tendenci se uchylovat kriziku, pokud jsou vSechny alternativy Spatné. Toto Ize

demonstrovat na nasledujicim ptikladu dle Kahneman (2012, s. 300):

Situace 1: Ziskat 900 §$ s jistotou nebo 90% Sanci ziskat 1 000 $?

Situace 2: Ztratit 900 § s jistotou nebo 90% Sanci ztratit 1 000 $2?

V Situaci 1 by vétSina lidi zvolila jistou variantu z divodu averze k riziku.
V Situaci 2 by ovSem vétSina lidi zvolila riziko. Kahneman a Tversky (1979) zjistili, ze

psychologické hodnota ziski a ztrat je v prospektové teorii rozdilna.

Teorie prospekti vyuzivd podobného matematického pfistupu jako teorie
ocekavaného uzitku. Zatimco v piipadé klasické teorie lidé maximalizuji sumu
oc¢ekavanych uzitkii vaZzenou pravdépodobnostmi (viz vzorec (2.1)), v pfipadé teorie
vyhlidek jsou skute¢né pravdépodobnosti transformovany aplikaci subjektivnich vah,

tedy:

w():p - w(p), (2.2)
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kde p jsou objektivni pravdépodobnosti a w je funkci na né aplikovanou.

Autofi navrhli hodnotovou funkci, kterd je konvexni v oblasti ztrat a konkavni

v oblasti ziskli. Tuto hodnotovou funkci znazoriiuje Obrazek 2.1.

Obrazek 2.1 — Hodnotova funkce prospektové teorie

PROSPEKTOVA TEORIE

+

~200 -100 . MNOZSTVI
100 200 PENEZ

— PSYCHOLOGICKA HODNOTA

ZTRATY ZISKY

Zdroj: Kahneman (2012, s. 304)

Podstatu prospektové teorie tvofi dle Kahneman (2012) tf1 principy. Prvnim z nich
je princip referen¢niho bodu. Jedna se o uroven, vici které se alternativy hodnoti.
V ptipad¢ finan¢nich vysledki je timto bodem plvodni stav. Pokud jsou vysledky lepsi

neZ tento stav, hovotime o zisku. Vysledky pod timto bodem jsou vnimany jako ztraty.

Druhym principem je princip klesajici citlivosti, spocivajici v hodnoceni zmén
majetku. Subjektivni rozdil mezi vys$imi ¢astkami je niz§i nez mezi nizSimi penéznimi
¢astkami. Kahneman (2012, s. 303) vysvétluje tento princip také na principu senzorického
vnimani:

,Kdyz rozsvitite v temné mistnosti slabé svetlo, ma to vyrazny ucinek. Stejné

zvySeni mnozstvi svétla v jasné osvétlené mistnosti témér nezaznamendte. “

Clovék vnima rozdil mezi hodnotou 900 a 1 000 penéznich jednotek mnohem
mensi nez mezi 100 a 200 penéZnich jednotek. Obrazek 2.1 znazoriiujici hodnotovou

funkci ma tvar pismene ,,S* pravé vlivem klesajici citlivosti jak na zisky, tak také ztraty.
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Ttetim principem je princip averze ke ztraté. Pokud se zamétime na Obrazek
2.1, v§imneme si, ze dv¢ kiivky pismene ,,S“ nejsou symetrické. Smérnice hodnotové
funkce se v referencnim bodé méni vlivem averze ke ztrat€. Strmost v oblasti ztrat je
piiblizn¢ 1,5 az 2,5krat vétsi nez v oblasti ziskil. Princip averze ke ztrat¢ se muze
v rozdilnych situacich vést jak k averzi k riziku, tak k vyhledavani rizika. Pokud existuje
smiSend riskantni hra, tedy existuje moznost zisku i ztraty, pak averze ke ztraté vede
k averzi k riziku. Pokud ve hie existuje pouze mensi jista ztrata a vyssi ztrata s urcitou

pravdépodobnosti, pak averze ke ztraté vede k vyhledavani rizika.

2.4 Behavioralni predsudky a heuristiky

Behavioralni finance pojednavaji o c¢loveéku, ktery déla zpohledu klasické
ekonomie iracionalni volby, podléha kognitivnim a emociondlnim chybdm, které jej
odli$uji od idealu racionalniho ¢lov€ka — homo economicus. Statman (2017) popisuje, ze
chovani lidi je ,,normalni®, lidsky mozek ma svd omezeni a neni schopen fesit problémy
pomoci principt klasické finanéni teorie. Predstavitelé behavioralnich financi popsali
fadu psychologickych vlastnosti, kterymi se lidé vyznacuji jak v bézném Zivote, tak
v investovani. Tyto vlastnosti miZzeme oznacit jako behavioralni ptedsudky (behavioral
biases), jinak fteCeno zkresleni ¢i distorze lidského chovani a rozhodovéni. Tyto
behavioralni ptedsudky predstavuji dle Pompian (2012) systematické chyby
v rozhodovani. Dale 1ze rozlisit heuristiky (heuristics), coz jsou mentalni zkratky, které

lidé provadi za celem zjednodusSeni a urychleni rozhodnuti.

Kahneman (2012) popisuje, Ze fungovani lidské mysli pfi rozhodovani 1ze popsat
pomoci dvou systémi. Systém 1 funguje na automatické bazi, ¢lovék si Casto téchto
procest neni védom a neovlada je. Jedna se o ,,rychlé mysleni® neboli také mysleni
intuitivni, které vyZaduje malé ¢i Zadné usili. Systém 2 naopak pracuje na védomé urovni,
zamérne provadi slozité vypocty vyzadujici uréitou miru soustfedéni. Jinak feceno, jedna
se o0 ,,pomalé mysleni“, které se aktivuje, pokud mysl detekuje problém, ktery neni
schopen vyfesit Systém 1. Pokud nam nékdo poloZi otdzku ,,2 a 2 je?*, jsme schopni na
ni ihned automaticky a bez slozitého premysleni odpovédét, coz je vysledek zapojeni
Systému 1. Pokud se ovSem otazka zméni na ,,18 krat 29 je?*, pak jiZ nejsme schopni bez
védomeého usili odpovédét. V této chvili pfichazi na fadu Systém 2. Tyto systémy
samoziejm¢ nevyuzivame jen pii feSeni matematickych uloh, ale v kazdodennim zivoté.

Automaticky mozek naptiklad identifikuje, ktery pfedmét je vzdalenéjsi nez druhy,
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dokéze precist a porozumét jednoduchym vétdm, umozni ndm tidit motorové vozidlo na
prazdné silnici. Pokud ovsem potiebujeme zaparkovat na izkém parkovacim misté ¢i
vyplnit danové pfiznani, zapojime ,,pomalé mysleni*. Jak Kahneman (2012, s. 31) uvadi:
,,déelba prace mezi Systemem 1 a Systémem 2 je vysoce efektivni: minimalizuje vydané
usili a optimalizuje vykon. Po vetsinu casu toto uspordadani funguje dobre, protoze Systém
1 je obecné velmi dobry v tom, co déla: jeho modely znamych situaci jsou presné, jeho
kratkodobé predpovedi byvaji obvykle také presné a jeho prvni reakce na riizné problémy
jsou rychlé a obecné vhodné. Systéem 1 se ovsem miize dopoustét i jistych zkresleni,
systematickych chyb, které je nachylny délat za urcitych okolnosti*. Pravé Systém 1 je
zodpovédny za behavioralni ptfedsudky, kterym lidé podléhaji i v pripadé situaci
tykajicich se finan¢nich rozhodnuti. Diky porozuméni svym niternim psychologickym
pohnutkam, které vedou k jednotlivym rozhodnutim, se mohou lidé vyvarovat klasickym

investicnim chybam a byt tak lepsimi investory (Havli¢ek a Skupavsky, 2013).

Behavioralni predsudky Ize rozdélit do riznych skupin. Pompian (2012) rozdéluje

pfedsudky na kognitivni neboli poznavaci a emoc¢ni.

Sibony (2020) popisuje pet skupin behavioralnich zkresleni. Jedna se o zkresleni
mySlenkového modelu, akéni zkresleni, zkresleni necinnosti, skupinové zkresleni a

zkresleni na zéklad¢é zajmu.

Do skupiny zKkresleni mySlenkového modelu 1ze zaradit naptiklad konfirmaéni
zkresleni (confirmation bias), jehoZz podstata spociva v tendenci lidské mysli pfijimat
nov¢ informace, které podporuji jiz existujici védomosti ¢i dojmy. Do této skupiny
spadaji také ptibuzné predsudky jako je storytelling nebo halo efekt. S konfirmacnim
zkreslenim souvisi také v dneSni dob& velmi popularni pojem fake news oznacujici mylné
nebo nepravdivé informace mnohdy zamérné rozSifované zejména na internetovych
socialnich sitich. Sibony (2020, s. 28) tvrdi, ze: ,,mezi sklonem uverit fake news
a schopnosti analytického mysleni ¢i védecké zvidavosti existuje neprimd umeéra.
Ale jakkoli mame kritického ducha, stejné vsichni spis uverime dobré historce, kterd nas
utvrzuje v predsudcich a potvrzuje nase ndzory, nez té, ktera by je zpochybnovala nebo

nas znejistila “. Pravé v tomto autor shledava nejvétsi nebezpeci konfirmacniho zkresleni.

Dalsi skupinu behavioralnich piedsudkii Ize oznagit jako akéni zkresleni. Radime

zde prehnany optimismus, nadmérné sebevédomi, tendenci podceniovat ¢i pichlizet
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konkurenci ¢i tendenci davéfovat vlastnim odhadum a intuici. Akéni zkresleni nuti lidi

délat néco, co by délat neméli.

Protikladnou skupinu tvofi zkresleni ne€innosti, diky kterému lidé chybuji tim,
ze nejednaji v situacich, ve kterych by méli. Zde Ize zaradit ukotveni, preference pro
aktudlni stav také konzervatismus ¢i status quo bias, klam utopenych nakladu, averzi ke

ztraté, averzi k nejistoté ¢i pfehnanou averzi k riziku.

Dalsi dvé skupiny Sibony (2020) pojmenoval jako skupinové zkresleni a zkresleni

na zéklad€ z4jmu. Tyto dvé skupiny pfedsudkl chyby lidi jesté¢ umocnuji.

Skupinové zkresleni vychazi z preference harmonie mezi lidmi pied konfliktem.
Lidé maji tendenci souhlasit s vétSinovym nazorem ¢i ndzorem lidra skupiny do které
patii. Ve skupiné dochazi k deindividualizaci a jednotlivec, ktery je clenem urcité
skupiny, pfejima nové vlastnosti. Timto tématem se v historii zabyval naptiklad Gustave
Le Bon ¢i Sigmund Freud (viz podkapitola 2.1). Skupinové mysleni zpisobuje pfijeti
varianty preferované vétSinou misto readlného posouzeni alternativni varianty a vybér

varianty nejlepsi.

Do zkresleni na zakladé zajmu lze zatadit naptiklad self-serving bias, ktery
spoc¢iva v tendenci pfijimat nazory ¢i usilovat o vysledky ptiznivé pro daného ¢lovéka ¢i

jednotku na tkor celkového zdjmu spolecnosti.

Sibony (2020) uvadi, ze zddnou zédvaznou chybu v rozhodovani nelze ptisuzovat

pouze jedinému zkresleni, jelikoz se vzajemné rizné kombinuji a posiluji.

Na zékladé mnoha vyzkumi bylo zjisténo a popsano velké mnozstvi
behaviordlnich predsudkti. Pokud nahlédneme do seznamu kognitivnich ptedsudki
zvefejnéném v online encyklopedii Wikipedia' najdeme jich pies 200. V nésledujici ¢asti
této kapitoly bude blize rozebrano 10 nejcastéji zminovanych behavioralnich predsudkd,

které maji vliv na rozhodovani jedincii v situacich spojenych s investovanim.

2.4.1 Reprezentativnost

Reprezentativnost (reprezentativeness bias) ptredstavuje kognitivni piedsudek,
ktery Vesela (2019, s. 637) popisuje jako ,,pripodobnéni neznamého rozhodovaciho

procesu co nejvice obdobnému procesu, ktery jiz clovek v minulosti zazil“. Takové

! https://en.wikipedia.org/wiki/List_of cognitive biases
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zjednoduseni pro lidsky mozek znamena usporu ¢asu, ovSem také mtize vést k porusovani

pravidel logiky a statistiky.

Statman (2017, s. 52) reprezentativnost vysvétluje jako néco, ,,co nas nuti dojit
k zaveru, Ze pokud néco vypada jako kachna, plave jako kachna a vydava zvuky jako
kachna, pak se jedna pravdepodobné o kachnu*. Takovy zavér nemusi byt pravdivy,
protoze existuje mnoho druhti dribeze, které takto vypadaji, plavou a vydavaji stejné

zvuky.

Reprezentativnost predstavuje nastroj ke zpracovani nové informace pomoci
minulych zkusSenosti. Lidska mysl je takto nastavena, aby byla schopna rychle reagovat
aumoznila jedinci prezit. Ve skute¢nosti miize ovsem mysl pripodobnit situaci nespravné
a dojit tak ke Spatnym zavérim (Pompian, 2012). S timto souvisi také hodnoceni
pravdépodobnosti urcité udalosti na zaklad¢ reprezentativnosti, které je bézné, ovSem
neni statisticky optimalni. Jednim z problému reprezentativnosti je nadmérné predvidani
vyskytu nepravdépodobnych udalosti. Tento ptipad Kahneman (2012, s. 164) ilustruje na

nasledujicim ptikladu:

,, V newyorském metru vidite cloveka, ktery cte The New York Times. Které z nasledujicich

tvrzeni predstavuje lepsi tip ohledné neznamého ctenare?
Ma titul PhD.

Nevystudoval na univerzite.

v

Ackoliv ma mozek tendenci vybrat prvni variantu, pravdépodobnéjsi je varianta
druha, protoze ve spolecnosti existuje mnohem vice lidi, ktefi jezdi metrem
a nevystudovali univerzitu. Nesprdvny intuitivni vysledek je pfifazovan nejen
automatickému Systému 1, ale také Systému 2, ktery tento zavér schvali vlivem ignorace
¢i lenosti. DalSim problémem reprezentativnosti je dle Kahneman (2012) lhostejnost
¢i nev§imavost ke kvalité dikazl. Pokud je v rozhodovacim problému urcita informace,
kterd je bezcennd a ihned ji neodmitneme, automaticky systém mysli ji pfijme jako
pravdivou. Veseld (2019) tvrdi, Ze ve skuteCnosti lidé ptikladaji dilezitost tém
informacim, které byvaji prezentovany médii, i kdyz tak dllezité nejsou. Naopak
informaci, které jsou schované mezi fadky, si nevS§imaji. Dullezité je pfi rozhodovani
o pravdépodobnosti n¢jaké udalosti ¢i vysledku zpochybiiovat vypovidajici schopnost
dikazl a drzet se realného zakladniho statistického poméru, tedy faktti o populaci, které

se vztahuji k danému ptipadu.
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Baker (2010) zminuje studie demonstrujici potencialni vliv reprezentativnosti na
to, jak lidé ocenovali firmy spojené s internetem béhem internetové bubliny a po jejim
prasknuti. Naptiklad byly zdokumentovany abnormalni vynosy u 53 % firem, které mély
nazev spojeny s piiponou ,,dot-com* v obdobi od ¢ervna 1998 do Cervna 1999. Zajimavé
je, ze zde nehrélo roli to, jestli dand firma me¢la skute¢né pfedmét Cinnosti spojeny
s internetem. Pfi ndkupu akcii téchto spolec¢nosti byli lidé zaujati (v té dob€) popularnim
nazvem a predpokladali, ze se jedna o akcie spolecnosti pohybujici se ve stale vice
rozvijejici se oblasti internetu. Zjevna souvislost s internetem zputsobila diky zajmu
investort zvyseni hodnoty firmy i pies to, ze nebyla podlozena zadnymi fundamentalnimi

faktory.

Pompian (2012) rozliSuje dva ptiklady, jak se u individudlnich investorii

reprezentativnost projevuje.

Prvni nazyva jako Base-Rate Neglect. Jedna se o tendenci investorti zanedbavat
obecné informace ve prospéch specifickych informaci tykajicich se konkrétniho piipadu.
Tuto situaci Ize ilustrovat na ptikladu investici do novych primarnich emisi akcii (IPO),
které jsou obklopeny znacnou pozornosti investorli a vefejnosti. V prvnich dnech po
nabidce akcii se tato investice mize zdat jako dobra, ovSem dle Pompian (2012) existuje
mnoho studii dokazujicich, ze velmi malé procento primarnich emisi je opravdu dobrou
dlouhodobou investici. Investofi se tak mohou nechat ovlivnit prvotnimi dobrymi

vysledky a nepfipoustét si pravdépodobnost tispéchu v obecném meéftitku.

Druhou situaci Pompian (2012) nazyva jako Sample-Size Neglect. V tomto
ptipadé¢ se investofi dosahuji chybného usudku tim, Ze nespravné predpokladaji, Ze malé
vzorky dat reprezentuji populaci. Tento heuristicky klam byva nazyvan jako ,,zdkon
malych ¢isel“. Havlicek a Skupavsky (2013) nazyvaji toto selhani jako gambler’s fallacy
neboli selhani hazardniho hrace. Jednoduse Ize tento problém ilustrovat na ptikladu hodu
minci, kdy ¢lovék piedpoklada, Zze 50% Sance padnuti strany jedné ¢i druhé nastdva
1 pokud minci hodime pouze naptiklad dvanactkrat. V takto malém vzorku je ovSem
velmi mala pravdépodobnost, Ze padne 6krat jedna strana a 6krat strana druhd. V ptipadé
investovani podléhaji investofi tomuto selhdni, pokud si mysli, Ze v ur€itém kratkém
Casovém obdobi kurz akcii roste i klesa ve stejném poctu ptipadi. Jak uvadi Havlicek
a Skupavsky (2013, s. 60) ,,pokud cena akcie roste tri dny v rade, tak investori

predpokladaji, Ze dalsi den bude klesat, aby se pomér poctu rostoucich a klesajicich dniu
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vyrovnal. Svou pozici tedy radéji uzaviou, a to castéji po obdobi riistu cen, nez v pripade

poklesu cen*.

2.4.2 Iluze kontroly

Ptedsudek iluze kontroly (illusion of control bias) predstavuje tendenci lidi vérit
v jejich schopnost kontrolovat udalosti, jevy nebo vysledky, které nemohou ovlivnit.
Typickym prikladem situace, ve které lidé podléhaji tomuto kognitivnimu piedsudku,
je ucast v loterii ¢i jiné hazardni hie. Dle Montier (2007) jsou lidé ochotni zaplatit
priblizné 4,5krat vétsi cenu za listek do loterie, kde si mohou sami navolit ¢isla nez za
listek s €isly ndhodné vybranymi. DalSim pfipadem je sazeni pti hodu minci. Lidé maji
tendenci si na vysledek vsadit radéji pied samotnym hodem nez po hodu (se zakrytym

vysledkem). Véfi totiz, Ze néjakym zpiisobem mohou ovlivnit vysledek této hry.

Existuji situace, ve kterych maze ¢loveék ovlivnit vysledek svymi dovednostmi,
ovsem jiné zavisi pouze na ,,Stésti“. Langer (1975) popisuje, ze v pripad¢ her s ndhodnym
vysledkem, které se napadné pfiblizuji tém dovednostmi ovlivnitelnym, maji lidé
nespravné pocit, ze je mohou kontrolovat. Iluze kontroly je pohanéna lidskou pottebou
mit pravomoc, instinktem nadfazenosti a motivaci porazit obecné Sance. Lidsky mozek
ma také zakddovanou pottebu hledat piicinné souvislosti tam, kde zaddné nejsou.
Nejvétsiho uspokojeni z vysledku ¢lovek mize dosdhnout, pokud ma pocit, Ze mohl
ovlivnit neovlivnitelné. Dal$im odivodnénim iluze kontroly je motivace lidi vyhnout se
negativnim emocim, které zazivaji, pokud vysledek nemohou ovlivnit. DoCasna ztrata
kontroly vzbuzuje v lidech uzkost, pti¢emz dlouhotrvajici ztrata kontroly mize zptisobit

pasivitu a vzdavani svych Sanci.

V souvislosti s iluzi kontroly hovoti Taleb (2007) o vyskytu tzv. ,,¢ernych labuti®.
Jedna se o situace, které se vyznacCuji tfemi hlavnimi znaky. Jsou dopiedu
neptfedvidatelné, tedy lezi mimo oblast béznych ofekavani. Dal§im znakem je, Ze maji
vyrazny dopad na spole€nost, trh ¢i cely svét. Poslednim dilezitym znakem je, ze zpétné
je mozné jejich vyskyt vysvétlit, coz plisobi dojmem, ze vyskyt téchto udélosti Sel
predvidat a lidé se na n&j mohli pfipravit. Tyto udalosti se mohou projevovat v podobé
pfirodnich katastrof, valek ¢i krachi na finan¢nim trhu. NejaktualnéjSim piikladem

,,cerné labute® je koronavirova krize zpiisobena pandemii COVID-19. Nikdo neocekaval,

jaké vyrazné dopady bude mit i kdyZ se jiz podobna situace v historii stala (napiiklad
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epidemie Spanélské chiipky). Lidé maji zpétné pocit, Ze tuto situaci $lo 1épe predvidat a

ptaji se, pro€ na to staty nebyly 1épe pfipraveny.

V piipad¢ investovani mizeme vyuzit tuto teorii k tomu, Ze uzname, ze k témto
extrémnim situacim miize dojit a budeme pfipraveni reagovat na cokoliv. Vesela (2019)
uvadi, ze urcitou obranou pfed neocekavanou udalosti je hedging, ktery lze dle
Rejnus (2014) definovat jako zajisténi proti pfipadnému nepiiznivému vyvoji cen.
Investofi Casto podléhaji iluzi kontroly z divodu ¢im dal vétsi vybavenosti velkym
mnozstvim informaci a néstrojii pro analyzu. Maji pocit, Ze diky tomu mohou kontrolovat
vysledky obchodovani, coz podporuje jejich sebevédomi a mize podnitit vyssi obchodni
aktivitu, a to i rizikovéjs$ich obchodi (Veseld, 2019). Velké mnozstvi informaci, ovsem
se k danému problému. Jak radi Vesela (2019, s. 640), snizit vliv iluze kontroly mlze
investor, pokud ,,rozvazné a ucelné shromazdi diilezite, tireba i protichiidné fundamenty,
zvazi jejich vliv, at'jiz kladny, nebo zaporny, a pak prijme rozhodnuti. Je uzitecné po case

vysledek obchodu vyhodnotit a z pripadnych uspéchii i neuspéchii se poucit “.

2.4.3 Nadmérné sebevédomi

Sebevédomi je duleZitou slozkou kazdé lidské osobnosti, ktera umoziuje byt
usp&sny v Siroké Skale Zivotnich oblasti jako je prace, duSevni zdravi, vztahy ¢i sport.
Piiméfené sebevédomi lze povaZovat za pfirozené a pozitivni, ovSem pokud je pfehnané,
spadd do kategorie kognitivnich predsudkii zptsobujicich Spatné rozhodnuti

a nerealistické o¢ekavani.

Nadmérnému sebevédomi (overconfidence bias) podléhaji 1idé pokud dle
Vesela (2019, s. 644) ,,maji prehnanou a neodiivodnénou viru v néci nebo ve své
schopnosti, intuitivni uvazovani, odhady a kognitivni schopnosti“. Dle Havlicek
a Skupavsky (2013) je nadmérna sebediivéra evolu¢né zakotrenéna v mozku a lidé se s ni

rodi.

Dle Moore a Healy (2008) 1ze rozlisit tfi varianty nadmérného sebevédomi. Prvni
z nich je tendence pfecenovat schopnosti, vykony a uroven kontroly nad Sanci uspéchu.
Lid¢é jsou piehnané sebevédomi v tom, jak velkou kontrolu nad udélostmi a vysledky
maji. Tento pfedsudek Ize samostatné¢ pojmenovat jako iluze kontroly, kterd byla blize
popséana v subkapitole 2.4.2. Dalsim problémem je preceniovani rychlosti, s jakou jsou

lidé schopni vykonat urcitou aktivitu, praci ¢i projekt nebo kolik penéz na projekt bude
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potteba. Tento ptredsudek Ize pojmenovat jako planning fallacy neboli klam planovani

(Sibony, 2020).

Druhé varianta lze vysvétlit jako vira lidi v to, ze jsou lepsi nez ostatni. Tuto
skutecnost dokazuji Moore a Healy (2008) pomoci studii nadmérného sebevédomi fidict
motorovych vozidel. Az 93 % americkych fidict a 69 % Svédskych fidi¢i se povazuje za
lepsi fidiCe, nez je pramér. V souvislosti s fidi¢skymi schopnostmi ilustuji nadmérné
sebevédomi také autofi jako Pompian (2012), Montier (2007), Malkiel (2012) nebo
Sibony (2020).

Tteti varianta spociva v piili§ detailnich a presnych odhadech. Lid¢, ktefi jsou
nadmérné sebevédomi, byvaji Spatné kalibrovani ohledné pravdépodobnosti. Havli¢ek a
Skupavsky (2013) tvrdi, ze maji lidé pfili§ malé intervaly spolehlivosti a maji tendenci
nadhodnocovat pravdépodobnost toho, Ze je jejich odhad spravny. Dle Moore a Healy
(2007) se tato varianta nadmérného sebevédomi testuje pomoci pokladani otazek
s ¢iselnymi odpovéd'mi. Respondenti maji za ukol urcit napiiklad rozmezi ¢isel tak,
aby se odpovéd’ na otdzku nachdzela v tomto intervalu s 90% pravdépodobnosti.
Zajimavé je, Ze lidé maji tendenci uvadét intervaly piili§ Uzké, coz znali, ze si svou
odpovédi jsou velmi jisti. Ve skute¢nosti ovSem jejich 90% intervaly obsahuji spravnou

odpovéd’ jen v méné nez 50 % piipada.

To, ze jsou lidé velmi Spatné kalibrovani, co se tyce pravdépodobnosti, popisuje
Kahneman a Tversky (1979) pomoci vazici funkce. Jak jiz bylo v podkapitole 2.3 feceno,
vazici funkce zachycuje skute¢nost, Ze objektivni pravdépodobnosti jsou lidmi
subjektivné transformovany. Tvar této vazici funkce vystihuje to, Ze 1idé maji sklon
nadhodnocovat nizké objektivni pravdépodobnosti. Prav€ za toto muze pftiliSna

sebeduvéra.

Zajimavy pohled na nadmérné sebevédomi pifindsi studie od Barber a Odean
(2001), ve které¢ zkoumaji rozdily v chovani Zen a muza pii obchodovani s akciemi.
Pti své studii autofi vyuzili data ptes 35 000 domdacnosti, které investovaly do akcii od
unora 1991 do ledna 1997. Autofi dosli k zavéru, Ze jsou muzi vice sebevédomi v oblasti
tykajici se finan¢nich zdleZitosti nez Zeny. Nadmémé sebevédomi investori ma za
nasledek nadmérné obchodovani. V tomto ptipad¢ studie zdokumentovala, Ze muzi
obchodovali 0 45 % vice nez Zeny. Casté obchodovani snizilo &isté zisky muzii o 2,65 %

ro¢né, na rozdil od 1,72 % u Zen. Pokud investofi obchoduji pfili§, vysoké transakcni

23



naklady zptsobuji, ze jejich Cista vykonnost je nizkd. Nejvetsi rozdily Cistych vynost
z investic byly zjistény u svobodnych muzi a svobodnych Zen. Zatimco svobodni muzi
uskutecnovali nejvice transakci, trpéli nejvice nadmérnym sebevédomim a tim padem
produkovali vysoké transakéni naklady. Ve vysledku tedy konecné cisté vynosy
u svobodnych mladych muza byly nizké. Nejlepsi vysledky naopak diky nejniz§imu

poctu uskutecnénych obchodii mély svobodné mladé Zeny.

Barber a Odean (2001) hovofi také o odlisSném pfistupu muzii a Zen k riziku. Ze
studii vyplyva, Ze Zeny jsou vice rizikové averzni nez muzi. Muzi investuji do
rizikovéjsich akcii nez Zeny, pficemz neexistuji diikkazy o rozdilnosti vykonnosti jejich

portfolii.

V investi¢ni praxi zpiisobuje nadmérné sebevédomi investord to, Ze obchoduji
neoptimalng. Tato sebediivéra mlze zplsobit, ze zbytecné nadmérné obchoduji, ¢imz
zvySuji ndklady obchodovani a ve vysledku mohou dosahovat niz$i vynosnosti,
nez kdyby pouzili strategii koupit akcii a drzet. Nadmérnd sebedivéra zplsobuje
nadhodnocovani tzv. ristovych akcii. Pokud ur¢itd firma vymysli novou technologii,
uskutecni UspéSny projekt, ktery je navic popularizovan médii, mohou potencidlni
investoi1 nabyt dojmu, Ze se Uspéch v urcité oblasti rovna finanénimu uspéchu celé
spolecnosti. K sebevédomi se nakonec pfipoji také nadmérny optimismus, clovek
se snadno necha ovlivnit a véfi v riist této popularni spolecnosti. DalSim nebezpecim
prilisné sebediivéry je nedostate¢nd diverzifikace investicniho portfolia. Vlivem tohoto
predsudku lidé nevénuji pozornost ptipadnym nastrahdm a véfi, Ze prave jimi drzenych

par ,,horkych* akcii jim pfinese vysoké zisky.

2.4.4 Nadmérny optimismus

v

Kdyz lidé uvazuji o tom, co se stane zitra, pfisti tyden nebo za dvacet let, precenu;i
pravdépodobnost pozitivnich udélosti a podcenu;ji pravdépodobnost udalosti negativnich.
Tento fenomén se nazyva nadmérny ¢i ptiliSny optimismus (optimism bias) a fadi se mezi
jeden znejbéznéjSich predsudkli zdokumentovanych v psychologii a behaviordlni

ekonomii (Sharot, 2011).

PtiliSny optimismus povazuje Pompian (2012) za emo¢ni zkresleni, pfi kterém
byvaji investofi nadmérné optimisticti ohledn€ jednotlivych trhli, ekonomiky C¢i
vynosnosti investic, které uskutectiuji. Optimismus jako samotny neni Spatny.

Statman (2010) uvadi, Ze optimisté jsou Stastnéj$i nez realisté, mohou se dokonce
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rychleji uzdravit z nemoci a ptizptisobuji se Iépe na zivotni zmény. Podle Sharot (2011)
existuji studie dokazujici, Ze je optimismus zakotenén nejen v lidech, ale také v nékterych
zvitatech jako jsou krysy nebo ptaci. Vnimani svéta ,,pies rizové bryle® nemusi ovSem
vzdy piinést dobré vysledky, obzvlasté u investovani, pfi kterém jsou v sazce velké

objemy penéz.

Sibony (2020) tvrdi, Ze nadmérny optimismus pusobi jako zesilova¢ vsech
ostatnich zkresleni. Dale uvadi, ze je vhodné rozliSovat situace, ve kterych je optimismus
zadouci a ve kterych nikoliv. V situacich, kdy jsme sami tvlirci budoucnosti a miizeme
ji ovlivnit je optimismus potiebny. Umoziuje dat véci do pohybu a motivovat
k dosahovani dobrych vysledkti. OvSem v situacich, kdy neni v nasich silach budoucnost

ovlivnit a miiZzeme ji pouze predpovidat, je optimismus zavadéjici.

Nadmérny optimismus muize vést k fenoménu, ktery se nazyva home bias. Jedna
se o tendenci investorti upfednostiiovat investice do lokalnich aktiv, ¢imz zapominaji na
diverzifikaci rizika pfi investicich do aktiv z riznych regionti. Statman (2017) uvadi, ze
se tento fenomén tyka zejména obcani takovych stati, ve kterych je patrny patriotismus.
Dle Statman (2010) se home bias vyskytuje zejména u investort, ktefi maji americkou ¢i

¢inskou narodnost.

PriliSny optimismus lze povazovat za jednu z pfic¢in vzniku spekulativnich bublin
na finanénim trhu. Spekulativni bublinu definuje Shiller (2010, s. 24) jako ,,situaci, kdy
informace o ristu cen akcii evokuji investicni entuziasmus, ktery se jako psychologicka
pritahuji stale vetsi a vetsi skupinu investorii, kteri nehledeé na své pochybnosti o skutecné
hodnoté investic jsou vtahovani do spekulaci castecné kvuli revnivosti na uspéchy
druhych a castecné vlivem hracského vzruseni.“ Jedna se o situaci, kdy jsou ceny aktiv
vyssi, nez je jejich fundamentalni hodnota. Casto za timto jevem stoji optimistické
ocekavani ohledn€ budouciho vyvoje, které zvysuje poptavku po daném aktivu a tim roste
jeho cena. V historii byl nadmérny optimismus patrny zejména v obdobi rozvoje riiznych

technologii, at’ uz se jednalo o vyvoj Zeleznic, po€itacli nebo internetu.

Jako ptiklad lze uvést internetovou neboli dot-com bublinu, kterd vznikala na
pfelomu 20. a 21. stoleti. Ekonomové o tomto obdobi hovofili jako o tzv. ,,nové
ekonomice®, ve které hraji vyznamnou roli informac¢ni technologie zptisobujici vyssi

produktivitu prace a rychlejsi prenos informaci vedouci k propojovani trhii a globalizaci
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(Vesela, 2019). Hodnota akcii rostla z divodi ocekavani investord a spekulantd, kteti
vétili, ze pfichazi nova éra a technologické akcie jim mohou pfinést vysoké zisky
(Safaiik, 2015). Ceny akcii rostly do té doby, dokud hospodaiské vysledky firem
vysledky spolecnosti technologického sektoru jiz nedosahovaly hodnot, jaké byly
ocekavany. Tento propad zasahl nejen americky akciovy trh, ale také ostatni svétové trhy,

jejichz vyvoj je s americkym trhem korelovan (Vesela, 2019).

2.4.5 Mentalni ucetnictvi

Mentalni ucetnictvi (mental accounting) ptedstavuje koncept, ktery rozvinul
americky ekonom Thaler (1985). Jednd se o tendenci lidi zafazovat své financni
prostiedky do riznych mentalnich G¢th, na které nasledné pohliZeji odlisné. Jinak feceno
lidé ohodnocuji své penize rozdilng, podle toho, kde jsou mentalné zatazeny naptiklad
z pohledu toho, jakym zptisobem byly ziskany (prace, bonus, hazardni hra) nebo dle toho

na jaky ucel jsou urceny (nezbytné statky a sluzby, volny ¢as) (Pompian, 2012).

Kahneman (2012, s. 267) uvadi jako ptiklad mentalniho Gcetnictvi nésledujici

situaci:

,Dva horlivi fanousci maji v planu cestovat 40 mil, aby zhlédli basketbalovy
zapas. Jeden z nich vstupenku normalné zaplatil; druhy si zrovna chtél vstupenku koupit,
kdyz mu kolega v praci dal jednu zadarmo. Na vecer, kdy se md utkani hrat, je
v predpovedi hlasena snehova boure. Ktery ze dvou fanouskii se s vétsi pravdépodobnosti

vyda do boje se snéhovou bouri, aby mohl zapas videt? “

V tomto piipad¢ fanousci zatazuji hodnotu vstupenky do jinych mentélnich ucth.
Jeden na ni musel vynaloZit ¢ast svych disponibilnich finanénich prostiedki, zatimco
druhy ji dostal zdarma. Pokud by zapas oba zmeskaji, budou zklamani, bez ohledu na to,
jak ke vstupence pftisli. Fanousci podvédomé uzaviou pro zépas zaporny ucet. OvSem u
prvniho fanouska, ktery za listek zaplatil, bude zaporny ziistatek vyssi — utratil penize za
vstupenku, a jesté¢ k tomu zapas neuvidi. Pro druhého fanouska bude zaporny zistatek
tvofit jen fakt, Ze zlstane bez zdzitku z basketbalového zapasu. Je proto vice
pravdépodobné, ze prvni fanousek bude mit vétsi motivaci cestovat 40 mil ve sné¢hové
boufi.

Takovym principem uvazovani, ktery je dle Kahneman (2012) vysledkem

fungovani Systému 1, disponuji pouze humans neboli obycejni lidé, ktefi nejsou soucasti
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tradi¢ni ekonomické teorie. Homo economicus, tedy clovek racionélni, by uvazoval tak,
ze financ¢ni prostfedky vynalozené na listek jsou jiz utopené, coz by nemélo za nasledek

odlisné feseni situace v ptipadée, kdy za listek zaplatil ¢i jej dostal zdarma.

Mentalni Gcetnictvi se projevuje i pii investovani. Vysledkem ukladani svych
financi do teoretickych ucétlh mize byt to, ze investoti vynalozi urcité prostiedky do ptilis
rizikovych ptilezitosti. Shefrin a Thaler (1988) popisuji, ze jednotlivci rozdéluji aktiva do
tf ucth. Jedna se o soucasny piijem, soucasny majetek a budouci ptijem. Mezni sklon ke
spotfebé je nejvyssi u aktudlniho pfijmu, sklon u budouciho pfijmu se blizi k nule,
zatimco u uctu soucasného majetku se nachazi nékde mezi tim. Dle Thaler (1990) lze také
predikovat mezni sklon ke spotfebé u neocekavanych ziskli podle jejich vyse. Nizké zisky
v porovnani k pravidelnému piijmu (naptiklad vyhra v loterii) jsou lidmi zafazovany do
mentéalniho Gc¢tu aktualniho pfijmu, u které¢ho je mezni sklon ke spotiebé vysoky. Lidé
tedy nizké neocekavané zisky utrati jednoduseji. Pokud ovSem ziskaji vysoky
jednorazovy neocekavany piijem (naptiklad zaméstnanecky bonus), jejich mezni sklon

ke spotiebé je nizsi a jsou schopni tuto Castku usSetfit ¢i investovat.

DalSim piikladem je propojeni mentalniho ucetnictvi a odporu ke ztratam. Pokud
investofi své finan¢ni prostfedky Spatn€ investuji, maji tendenci své ztratové pozice
odsunout do zvlastniho mentalniho Gctu, kde je ignoruji. Tim, Ze je neprodaji, neprojevi
se u nich Spatnd emoc¢ni reakce ve formé& litosti ze ztraty. Tuto ztrdtovou investici
si nechtéji pfipustit a drZi ji, protoZe si namlouvaji, Ze pokud budou v soucasném sméru
pokracovat, ztracenou ¢astku mohou vratit. Ve skutecnosti se jim mnohdy ztraty jesté

vice prohlubuji (Gladis, 2005).

2.4.6 Dispozicni efekt

Lidskou pfirozenosti je vyhleddvat pozitivni pocit pychy a vyhybat se
negativnimu pocitu litosti. Pravé tento znak lidské podstaty je pti¢inou dispozic¢niho
efektu (dispozition effect), ktery byl identifikovdn a pojmenovan v dile od Statman
a Shefrin (1985).

Dispozicni efekt 1ze popsat jako sklon investorti drzet ptili§ dlouho ztratové pozice
a prodavat piili§ brzy pozice ziskové. Pfi¢inu dispozi¢niho efektu lze nalézt v Prospect
Theory od Kahneman a Tversky (1979). Dilezitym prvkem, ktery hraje roli pfi
rozhodovéani je averze ke ztraté. Lidé maji problém prodat investici, ve které jsou ve

ztraté, protoze tim by potvrdili své Spatné rozhodnuti. S vyuzitim konceptu mentalniho
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ucetnictvi lze situaci vysvétlit nasledovné. Pokud investor koupi akcii, ve své mysli otevie
novy teoreticky tcet, ke kterému pfifadi také referencni bod — ndkupni cenu akcie. Po
dobu drzby akcie stav tohoto uU¢tu hodnoti jako ziskovy ¢i ztratovy v porovnani
s pocatecni referen¢ni hodnotou. Uvazujme, ze ndkupni cena akcie Cinila 50 dolard,
ovSem nyni se na trhu akcie prodava za 40. Investor stoji pfed volbou, zda akcii prodat, i
kdyz by ziskal o 10 dolart nizsi hodnotu nez tu, kterou investoval. Dalsi variantou je akcii
drzet dal$i periodu, pfi¢emz existuje pravdépodobnost 50 %, Ze cena akcie o 10 dolarti
vzroste a 50% pravdépodobnost, Ze o 10 dolari poklesne. Pti této uvaze abstrahujeme pro
zjednoduseni od transak¢énich nékladii a dani. Jak bude dle prospektové teorie investor
reagovat Ize odvodit z hodnotové a vazici funkce. Pti této volbé se investor rozhoduje
mezi jistou ztratou ve vysi 10 dolarii nebo variantou obsahujici riziko 50 na 50 ziskat zpét
10 dolarti nebo dalSich 10 dolart ztratit. Je znamo, Ze pfi této situaci voli investor radéji
variantu vyhledavani rizika v ptipad¢ ztrat. Bude tedy radéji drzet akcii o periodu déle a

doufat, Zze se mu jeho ztratu podaii zvratit.

Dle Gladis (2005) investofi neradi prodavaji investici, ve které jsou ve ztrate,
protoze by tim potvrdili své Spatné rozhodnuti. Pokud investici stidle drzi, 1 kdyZz
ztratovou, jejich nerealizovana ztrata piinese mensi litost nez realizovana. Radégji tedy

prodaji ptilis brzy investici ziskovou.

Vysvétleni tendence investori prodavat piili§ brzy vynosnou investici lze spatfit
také v hodnotové funkci prospektové teorie. V piipadé ziskid totiZ investofi vykazuji
averzi k riziku. Upfednostni tedy jisty vynos, ktery ziskaji v pfipad¢, Ze prodaji akcii,

ktera se v soucasné dobé prodava za cenu vyssi, nez za kterou ji koupili.

Existenci dispozi¢niho efektu dokazuje Odean (1998) ve studii, ve které analyzuje
transakce uskutecnéné mezi lety 1987 a 1993 u 10 000 ucth vedenych u velké brokerské
spolecnosti. Autor doSel k zavéru, ze lidé realizuji své zisky pfili§ brzy, a naopak drzi
ztraty ptili§ dlouho. Ziskové pozice, které se investofi rozhodli prodat, pokracovaly
1 v dalSich mésicich v lepsi vykonnosti. Prodejem téchto aktiv navic snizovali svilj vynos
také transakénimi poplatky. U ztratovych pozic v dalSich mésicich nebyla prokazana

lepsi vykonnost.

V souvislosti s dispozi¢nim efektem hovoii Gladis (2005) také o tzv. house money
efektu. Ten spoCiva v tom, ze maji investoii tendenci podstupovat nadmérné riziko poté,

co dosdhli vysokého zisku. Déle je znam tzv. snake bit efekt, ktery naopak spociva
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v ptiliSné opatrnosti a neochoté podstupovat ani bézna rizika poté, co investor utrpél

velkou ztratu.

Havli¢ek a Skupavsky (2013) radi, jak ucCinit pro investory prodani ztratové
investice snesitelnéjsi. Je vhodné si tento krok spojit s dalSim aktem vstupu do nové
pozice. Rozhodnuti investora tedy nebude ,,prodat ztratovou pozici, ovS§em misto toho
investor zvoli ,,transfer finan¢nich prostiedkli do jiného aktiva“. Rozdilnd formulace

problému miiZze investorovi pomoci vyhnout se negativnim emocim.

Dal8im feSenim je dle Havlicek a Skupavsky (2013) vyuziti transakce typu
,,Stop-loss® v ramci obchodni platformy. Piikazy k prodeji se automaticky spusti, pokud
pozice dosdhne urcité urovné. Jednd se o prostiedek omezujici riziko ztraty na urcitou,

pro investora piinosnou, uroven.

2.4.7 Zaramovani

Kognitivni ptfedsudek zardmovani (framing bias) oznacuje tendenci lidi
rozhodovat se spiSe podle formy informace nez podle obsahu. Lid¢ se jednoduSe nechaji
ovlivnit tim, jak je zprava podana, coZ zpisobuje nekonzistenci v rozhodovani. Pokud se
zeptame na obsahové totoznou otdzku, pouze upravime jeji formulaci, ziskdme rizné
odpovédi. Principu zardmovani je vyuzivano bézné v oblasti marketingu, v médiich ¢i pii
volebnich kampanich. Pokud politici pouziji termin ,,vefejné prostiedky” nebo
,,prostiedky datiovych poplatniki* znamena to totéz, ale v lidech to vyvola jinou reakci.
Stejné tak marketingovy trik prodavani zbozi v akci ¢i se slevou. Pokud cenovka obsahuje
informaci o cené pied slevou a po slevé€, na racionalniho ¢lovéka by informace o prvotni
cené neméla mit vliv. Optimalni je rozhodnuti o koupi daného statku na zaklad¢ konecné
ceny porovnané s uzitkem z né¢j pro spotiebitele plynoucim. Ve skute¢nosti nas ovSem
informace o slevé ovlivni, vyvol4 pocit vyhodného nakupu a spiSe takto formulované

cen¢ neodolame a zbozi zakoupime (Havlicek a Skupavsky, 2013).

Pti rozhodovani nad rizikovou pftilezitosti jsou znamy mozné vysledky, které
nastanou s ur€itou pravdépodobnosti. Stejnou pfilezitost lze zardmovat a predlozit
riznymi zpisoby. Kahneman a Tversky (1984, s. 343) demonstrovali tento problém

pomoci experimentu, ve kterém polozili lidem nasledujici otazky:

,,Problém 1: Predstavte si, ze se USA pripravuje na neobvyklou ndkazu nemoci

z Asie, u které se predpoklada, Ze zabije 600 lidi. Védci odhadli nasledujici dusledky:
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a) pokud bude prijat program A, zachrani se 200 lidi;

b) pokud bude prijat program B, existuje pravdépodobnost 1/3, Ze vSichni

3

budou zachranéni a pravdeépodobnost 2/3, Ze vsichni zemrou. *

Na zaklad¢ tohoto zadani méli respondenti vybrat program, kterému by dali
pfednost. V tomto piipad¢ zvolilo 72 % dotazanych variantu a) a 28 % zvolilo variantu
b). Problém 1 v podstaté zahrnuje rozhodovani mezi moznymi zisky méfenymi poctem
zachranénych lidi. Pti takové volbé respondenti ukazali, ze vétSina z nich je rizikové

averzni a zvolila by jisty zisk v podob¢ 200 zachranénych Zivoti.

Stejnou situaci autofi formulovali jinym zpisobem a opét nechali respondenty

vybrat jednu z nasledujicich variant:

,,Problém 2: Predstavte si, Ze se USA pripravuje na neobvyklou nakazu nemoci

z Asie, u které se predpoklada, Ze zabije 600 lidi. Védci odhadli ndsledujici diisledky:
¢) pokud bude prijat program C, zemre 400 lidi;

d) pokud bude prijat program D, existuje pravdépodobnost 1/3, ze nikdo

¢

nezemre a pravdépodobnost 2/3, Ze zemiou vSichni. *

Je ziejmé, ze varianty c) a d) v ptfipadé¢ Problému 2 jsou obsahové totozné
s variantami a) a b) u Problému 1. Rozdilnd je pouze jejich formulace. V ptipadé
Problému 2 ovSem vétsina respondentti (78 %) zvolila druhou variantu d). To dokazuje

tendenci lidi volit riziko mozné ztraty pted jistou ztratou.

Se zardmovanim souvisi také dalsi pojem, a to narrow framing. Jedna se o jev,
jehoZ podstata spociva v ptiliSném soustfedéni na urcité specificke ¢i atraktivni informace
pfi ignorovani SirSich souvislosti. V pfipadé investovani se projevuje pfiiliSnym
soustfedénim na jednotlivé investice bez ohledu na celé portfolio. Investofi, kteti
podléhaji narrow framingu, mohou pfili§ Ipét na kratkodobych vykyvech v cenach
jednotlivych akcii ¢i odvétvi nebo upfednostiiovat urcité tiidy aktiv a zapominat na ostatni

(Pompian, 2012).

Vlivu zardmovani na nase rozhodnuti se miiZeme branit tak, Ze se oprostime od
formy sdélené informace a budeme se soustfedit na jeji obsah. Dulezité je také dle
Havlicek a Skupavsky (2013) nezapomenout na S$ir§i souvislosti a soustiedit se pfti
investovani na naklady obé&tované prilezitosti, tedy jiné investicni moznosti, které se ve

prospéch jiné vzdame. Pti vybéru akcie, kterou chceme koupit, bychom méli hodnotit
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vykonnost spolecnosti z dlouhodobéjsiho hlediska a také se zamétit na finanéni toky,

které spole¢nost generuje.

2.4.8 Dostupnost

Ptedsudek dostupnosti (availability bias) predstavuje kognitivni zkratku, ktera
umoznuje lidem odhadnout pravdépodobnost, se kterou urcity vysledek nastane,
v zavislosti na tom, jak se jim tento vysledek zda v jejich Zivoté obvykly a daveérné
znamy. Lidé odhaduji ¢etnost urcitych udalosti podle stupné jednoduchosti a rychlosti,

s jakou se jim ptiklady téchto udalosti vybavi v paméti (Pompian, 2012).

Kahneman (2012) uvadi, ze v paméti se lidem snadno vybavuji popularni ¢i
dramatické udalosti, které pfitdhnou pozornost. Snadno se tak muze stat, Zze Clovek
nespravné nadhodnoti napiiklad pravdépodobnost padu letadla, pokud v nedavné
minulosti tato udalost nastala a byla probirana v médiich. Osobni zkusenosti a ptiklady

z realného Zivota jsou pro lidskou pamét mnohem dostupnéjsi nez statistiky.

V investi¢ni praxi se heuristika dostupnosti projevuje naptiklad pti vybéru vhodné
akciové pfileZitosti. Pro investora je slozité vybrat vhodnou investici z velkého mnoZstvi
dostupnych akcii. Tento problém lidé fesi tak, ze nakupuji akcie, které¢ v soucasné dobé&
prilakaji jejich pozornost. Dle vyzkumu od Barber a Odean (2008) pfilakaji pozornost
investorti udalosti spojené s urCitymi akciemi jako je abnormalni objem obchodovani
urcité akcie, extrémni jednodenni vynosy akcii a také pokud je dand firma, prodavajici
akcie, v médiich. Nakupovani na zdklad€ pozornosti dle vyzkumu negeneruje vyznamné
vynosy. Autofi radi, ze nejlepSich vysledkii mohou investotfi dosdhnout, pokud vyuziji
strategii ,,.kup a drz* a zvoli dobie diverzifikované portfolio. Investofi, kteti se snazi

,ulovit™ dalsi skvélou akcii, by se méli drzet zndmého ptislovi ,,neni vSechno zlato, co se

tipytic.

2.4.9 Averze ke ztratam

Dalsi psychologickou piekazkou, ktera ovliviluje investi¢ni rozhodovani je averze
ke ztratam (loss aversion). Tento behaviordlni efekt vychazi z prospektové teorie
od Kahneman a Tversky (1979). Autofti zjistili, Ze ztrata lidem ve skutecnosti pfinési

piiblizné 2krat vice negativnich emoci, nez zisk pfinasi pozitivnich emoci.
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Pokud maji volby smiSeny charakter, tedy obsahuji aspekt rizika ztraty a urcité
pravdépodobnosti zisku, lidé se rozhoduji, zda tuto riskantni hru akceptuji. Kahneman

(2012, s. 304) uvadi nasledujici priklad riskantni hry:

., Mate moznost v riskantni hre ziskat nebo ztratit na zaklade hodu minci. Jestli
padne orel, prohrajete 100 dolaru. Kdyz padne hlava, vyhrajete 150 dolaru. Pristoupili

byste na takovou hru?*

Pti rozhodovani jedinec porovnava psychologicky piinos zisku 150 dolart
a psychologicky ptinos ztraty 100 dolart. Z pohledu ocekévané hodnoty by méla byt hra
lakava, ovSem vétsing lidi se dle prizkumu od Kahneman (2012) nezamlouva. U vétSiny
lidi by se hodnota zisku musela zvysit ptiblizn¢ na 200 dolarti, aby hru akceptovali.
Koeficient averze ke ztraté, tedy pomér mezi stejné pravdépodobnymi zisky a ztratami,
je dle vyzkumu od Kahneman a Tversky (1979) pramérné 1,5 az 2,5. Pti rozhodovani
hraje také vliv to, jak jsou mozné zisky a ztraty podany — zavisi na predsudku zaramovani

(viz podkapitola 2.4.7).

Autofi také pfisli na to, Ze pokud jedinci ¢eli situaci, ve které hrozi jista ztrata,
maji tendenci vyhledavat riziko (risk seeking). V ptipadech, kdy voli mezi jistym ziskem
a rizikovou variantou se stejnou o¢ekavanou hodnotou, maji tendenci byt k riziku averzni

(risk aversion).

Averze ke ztraté ve spojeni s averzi k litosti miize vést ke Spatnym investi¢nim
rozhodnutim. Mnoho lidi se obava jit do investice, kterd jim pfinese zisky, ovSem maji
strach, Ze by mohli prod¢€lat. Naptiklad po propadu burzy, kdy pfevlada na trhu panika a
projevuje se piiliSnd averze k riziku, 1 pfes to, Ze je situace fundamentdlné¢ mnohem
pfiznivéjsi, nez byla dfive. V dlsledku strachu ze ztraty mohou investofi podlehnout
ukvapenym prodejlim akcii pti prvnich nésledcich poklesu hodnoty. Naopak mohou také

pfili§ brzy prodéavat akcie pfi ristu jejich ceny ze strachu, Ze jejich cena poklesne.

2.4.10 Potvrzeni

Behavioralni pfedsudek potvrzeni (confirmation bias) lze popsat jako tendence
lidi vyhledavat si informace, které jim potvrdi predchozi nazor, tsudek ¢i zavér. Zaroven
diukazy svédcici v neprospéch jejich nazoru maji lidé tendenci ignorovat ¢i zpochybiiovat

(Vesela, 2019).
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Havlicek a Skupavsky (2013, s. 112) popisuji piedsudek potvrzeni nasledovné:

,,Predsudek potvrzeni poukazuje na nasi zcela prirozenou schopnost presvedcit
sam sebe o cemkoliv, cemu chceme verit. Prikladame nepriméreny duraz udalostem, které
potvrzuji a podepiraji vysledky, po kterych touzZime, a bagatelizujeme a zlehcujeme

Jakykoliv protichiidny diikaz, informaci ¢i nazor.

Efekt predsudku potvrzeni mizeme byt dle Pompian (2012) pozorovat také
u investovani. Investofi obvykle odmitaji ptipustit jakékoliv negativni informace tykajici
se financnich instrumentd, do kterych investovali. Typickym ptikladem, kdy investofi
ignorovali fakta a byli pfili§ optimisticti ohledn€ ,,nové éry*, byla internetova bublina
utvarejici se na prelomu 20. a 21. stoleti. Pfedsudek potvrzeni také zptisobuje, ze 1idé drzi
prili§ nediverzifikovana portfolia. Zaméstnanci mohou nadmérné koncentrovat své
finan¢ni prostfedky do akcii spolecnosti, ve které pracuji, jelikoz maji tendenci

nepiiméfené vétit, Ze se této spolecnosti bude v budoucnu dobie dafit.

2.5 Neurokognitivni zaklad finan¢niho rozhodovani

Neurofinance pfedstavuji relativné novou oblast zkoumajici finan¢ni rozhodovéni
pomoci propojeni poznatkli psychologie a neurovédy s finanéni teorii. Pomoci
experimentll neurovédci zkoumaji, jak jsou lidska rozhodnuti ovlivnéna emocemi,
psychologickymi predsudky, stresem ¢i individualnimi rozdily jako je pohlavi, geny,
osobnost ¢i neurofyziologie. Pii vyzkumu jsou vyuZivany nastroje bézné pouZzivané ve
zdravotnictvi, které pomahaji pochopit procesy probihajici v mozku pii rozhodovani.
Jedna se naptiklad o magnetickou rezonanci (MRI), transkranidlni sonografii (TSC)

¢1 elektrofyziologické vysetteni jako je EEG (Pompian, 2012).

Cilem této kapitoly neni vycerpavajici popis neurobiologickych procest stojicich
za finan¢nim rozhodovanim, ale stru¢ny piehled dulezitych zjisténi, které mohou byt
vyuzity v investiéni praxi. V nasledujicich podkapitolach jsou popsany nékteré casti
mozku, které jsou zodpovédné za emoce, stres, strach a behaviordlni pfedsudky —
amygdala a prefrontdlni kortex. Dale budou pfedstaveny dlleZité neurotransmitery —

dopamin a serotonin.

2.5.1 Amygdala

Mozek lidi je zjednodusené sloZen ze tii Casti. Jedna se o plazi mozek (mozkovy

kmen), sav¢i mozek (limbicky systém) a lidsky mozek (neokortex). Zakladni reakce jsou
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fizeny mozkem sav¢im, ktery lze nazvat také jako emoc¢ni mozek. Pravé zde se nachazi
parovy utvar amygdala — ¢ast limbického systému ve tvaru mandle. Amygdala hraje
kli¢ovou roli u primarnich emoci jako je strach a radost. Pokud amygdala usoudi, Ze je
tfeba reagovat na hrozbu, spusti fadu fyziologickych zmén, které ¢lovéka ptipravi na boj
nebo uték. Ve chvilich poplachu, kdy pfebird amygdala kontrolu nad jednédnim, jedinec
nemysli jasn¢€ a jeho 1Q mize byt snizeno az o 50 bodd (Majer a Cholastova 2012;

Greenberg, 2019).

Praveé amygdala je zodpovédna za behavioralni predsudky vychézejici ze strachu.
Dle studie od De Martino a kol. (2010) hraje amygdala nezbytnou roli pfi generovani
averze ke ztraté pfi lidském rozhodovani. Vyzkum provedli s pomoci dvou ucastnic,
kterym byla zjiSténa vzacnd oboustranna porucha amygdaly. Tyto G€astnice hraly rizné
penézni hry s moznymi zisky a ztrdtami, pfi€emz autoii zkoumali, jak jsou citlivé na
finan¢ni ztraty. Vysledkem bylo, ze tyto zeny s poskozenou amygdalou, vykazovaly
dramaticky snizenou averzi ke ztraté. Zavérem studie tedy je, Ze je amygdala zodpovédna

za predsudek averze ke ztraté u jedinct s normalné fungujicim mozkem.

Pompian (2012) ptiklada dutlezitou roli amygdale, kterd zplsobuje paniku
investort pii propadu cen na finan¢nim trhu. Je to pravé strach a chamtivost, které jsou
hnaci silou trhu. Strach je hluboce zakofenény v lidském védomi a mé obrovsky ucinek.
Jeho zvladani je naro¢na, ale nezbytna soucast investovani. Pompian radi, Ze by investofi
méli své instrumenty nakupovat, kdyZ na trhu panuje nejvyssi pesimismus a prodavat,

kdyZ panuje nejvyssi optimismus.

2.5.2 Prefrontalni kortex

Prefrontalni kortex je ¢ast mozku, kterd je ulozena za Celni ¢asti lebky, hned za
naSima ofima a Celem. Z evolu¢niho hlediska se jedna o vyspélou cCast, kterd nam
umoziiuje myslet, chapat, soustedit se a fesit problémy. Diky prefrontdlnimu kortexu
jsme schopni uklddat vzpominky, vyvozovat obecné zavéry zkonkrétnich dat,
porovnavat soucasné a minulé zkuSenosti a predpovidat disledky do budoucnosti.
Dutlezitou funkci také je, Ze dokaze ovladnout amygdalu, a tim umoznit jedinci zvladnout

stres a rozhodovat se chytie a strategicky (Greenberg, 2019).

Dle Pompian (2012) existuji studie prokazujici, ze pokud dojde u lidi k poskozeni
této ¢asti mozku naptiklad vlivem nehody ¢i pfirozenym procesem starnuti, mize to mit

vliv na jejich investovani. NedokdZzou dobie planovat, jsou kratkozraci a situace
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nepromysleji tak, jak by méli. Jelikoz pii stresové situaci je zapojena amygdala diive nez
prefrontalni kortex, ktery musi zpracovat mnohem vice informaci, dochazi
k nespravnému rozhodovani, kdyz komunikace mezi t€émito dvéma c¢astmi mozku
nefunguje tak, jak ma. Také v pfipad¢€, ze prefrontalni kortex nema dostatek spravnych
dat, dochazi ke Spatnym rozhodnutim. Funkce prefrontalniho kortexu mtize byt sniZena,
pokud ma jedinec nedostatek spanku. Zvysit funkci této ¢asti mozku mohou meditace a

dechova cviceni, které dokazou zklidnit amygdalu a zmirnit stres (Greenberg, 2019).

2.5.3 Dopamin

Dopamin je mozkovy neurotransmiter, tedy pienase¢ nervového vzruchu. Je
zodpovédny za pocity Stesti, radosti a odméeny. Pokud jsme ve stresu, zvySuje se hladina

dopaminu v prefrontdlnim kortexu a jeho zvySené mnozstvi mize mit motivacni efekt.

Ne ve vsech pfipadech ma dopamin ovSem pozitivni vliv. Miize naptiklad za
zavislost na drogach, po jejichz poziti dochazi k nadmérmému vyplavovani dopaminu
a ¢lovek zaziva pocity Stésti. Stejna situace nastava i pii gamblingu. Dle Ptiban (2017) je
produkovana vysoké hladina dopaminu u lidi pfi hrach, kde je vysledek nejisty. Nejvyssi
je pak v ptipadech, kdy pravdépodobnost vyhry a prohry je 50:50. Pompian (2012) tvrdi,
7ze dopamin zpiisobuje, Ze investoii vkladaji finance do rlstovych akcii a drzi
nedostate¢né diverzifikovana portfolia ve snaze o dosazeni skvélého zisku. Dopamin také
pfispiva k existenci behaviordlnich pfedsudki u individualnich investorli jako je
nadmérné sebevédomi, pfehnany optimismus ¢i emoce chamtivosti, kterd je jednou

z hlavnich hybnych sil na finanénim trhu.

dopaminu je stfedné vysokd. Vysoka hladina by zpisobila piijiméani pfili§ vysokého
rizika, zatimco nizkd hladina zase nizkou motivaci k praci. Navic, pokud lidé maji

dopaminu nedostatek, mohou pocitovat smutek, problémy se soustfedénim, nizkou

psychickou a fyzickou energii ¢i nespavost a jiné stavy ovliviiujici rozhodovani.

2.5.4 Serotonin

Serotonin je neurotransmiter, ktery se utvaii v mozku a zaZivacim traktu. Je
zodpovédny za vyrovnanost emoci, nalady a reguluje impulzivni jednéni. Nedostatek

serotoninu muze zpusobit poruchy nalad, podrazdénost, agresivitu piipadné i poruchy
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spanku. Vykyvy v hladinach serotoninu zpisobuji rizna psychickd onemocnéni jako je

deprese, uzkost ¢i maniodepresivni psychdza (Pompian, 2012).

Uroveii serotoninu miize poklesnout napiiklad vlivem nenaplnénych odekavani
plynoucich z investi¢nich ztrat. Pokud investofi zazivaji uzkost, mohou byt pfilis rizikoveé
a ztratové averzni. Jindy mohou byt vlivem vysoké hodnoty serotoninu pfili§ impulzivni
a spoléhat se na Spatné investi¢ni strategie. Jak jiz bylo v podkapitole 2.4.9 popsano,
averze ke ztratam zpusobuje tendenci prodavat ziskové pozice piilis brzy ve strachu, ze
jejich rist nadale nevydrzi. Naopak mohou investofi také piili§ dlouho drzet ztratové

pozice, protoze se boji ztratu skutecné realizovat.

Pelletier (2018) popisuje rozdily mezi vlivem serotoninu a dopaminu pii tvorbé
investicniho portfolia. Tzv. ,,dopaminové portfolio by bylo sestaveno za ucelem
okamzitého uspokojeni. Investofi pohanéni dopaminem by potiebovali vlastnit investice
z nejzhavéjSich a popularnich odvétvi naptiklad konopné akcie ¢i kryptomény. Na
druhou stranu ,,serotoninové portfolio* by bylo tvofeno s dlouhodobégjsim vyhledem,
navic bez vlivu okoli, investice by byly drzeny delsi dobu a nedochézelo by k ptilisSnym
obchodiim. Lze fici, Ze ,,serotoninové portfolio® by bylo sestaveno tak, aby jedinec
dosahoval dlouhodob¢jsiho Stésti, oproti kratkodobému v ptipadé ,,dopaminového

portfolia®.
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3 Investovani na akciovém trhu

Na finan¢nim trhu existuje Siroka skala moznosti, jak zhodnotit své volné finan¢ni
prostiedky a zvySovat své bohatstvi. Jednou z variant je dle Vesela (2019) investice do
akcii, které jsou povazovany za nejrozsifenéjsi a nejznamejsi cenné papiry obchodované

na kapitalovém trhu.

Nasledujici kapitola je zaméiena na problematiku investovani na akciovém trhu.
Budou zde ptedstaveny specifika akcii jakozto majetkovych cennych papirti a jako
investi¢ni prilezitosti. Dale budou popsany faktory, které ovliviuji kurz akcii podle
fundamentélni, technické a psychologické analyzy. V zavérecné Casti kapitoly bude

pfedstaven sentiment a zpiisoby jeho méfeni.

Pro porozuméni podstaty finan¢niho trhu (a jeho casti — akciového trhu), je
nezbytna znalost jeho struktury. Finan¢ni trh 1ze dle riiznych hledisek ¢lenit na segmenty.
Z hlediska druhu finanénich instrumentt na trhu obchodovanych rozlisujeme dle Vesela

(2019):

e Penéini trh - trh kratkodobych instrumentd, jejichZ doba splatnosti je
obecné krat§i nez 1 rok. Pro finan¢ni nastroje obchodované na trhu
penéznim je typicka vysoka likvidita, nizky vynos a nizké podstupované
riziko. Tyto vlastnosti maji naptiklad pokladni¢ni poukazky, depozitni

certifikaty ¢i sménky.

e Kapitalovy trh — trh sttednédobych a dlouhodobych cennych papiri,
jejichZ doba splatnosti piekracuje 1 rok. Na tomto trhu jsou obchodovany
napiiklad akcie, dluhopisy, podilové listy ¢i riizné financni derivaty
v podobg futures, opci, swapt apod. Uroveit rizika, vynosu a likvidity se
u jednotlivych ptipadu lisi. Obecné lze ale fict, ze nastroje kapitdlového

cvwr

instrumenti trhu penézniho.

e Ménovy trh — zahrnuje devizovy (bezhotovostni) a valutovy (hotovostni)
trh, na kterém se obchoduje s cizimi ménami. Pro devizovy trh je typické
tzv. OTC (over the counter) obchodovani v mimoburzovni podobé,
obchody jsou decentralizované — neprobihaji na konkrétnim misté
a vlivem existence riznych svétovych €asovych zén je na tomto trhu

obchodovano 24 hodin denné.

37



e Trh realnych aktiv — na tomto trhu je obchodovano s finan¢nimi
instrumenty v podobé predméti ¢1 komodit. Jednd se naptiklad o
nemovitosti, umeélecka dila, drahé kovy ¢i jiné komodity v podobé
zemé&délskych plodin (bavlna, kukufice, kéva), energii (ropa, zemni plyn,

uran) apod.

Subjekty, které se rozhodnou zhodnotit své volné financni prostiedky
prostiednictvim vysSe uvedenych trhii a pfislusnych nastroja, lze rozlisit na investory

a spekulanty.

Na investovani lze pohlizet dle Malkiel (2012) jako na ¢innost, pii které investofi
nakupuji aktiva, kterd generuji dobte pfedvidatelné ptijmy v podobé dividend, urokt ¢i
najmu. Pfi investovani subjekty podstupuji pfiméfené riziko a ocekavaji dlouhodobé

zhodnoceni svych prostifedkil v horizontu let ¢i desetileti.

V piipadé spekulace subjekty nakupuji finan¢ni instrumenty s vidinou rychlého
zisku dosazeného v horizontu maximalné dni ¢i tydni. Jedna se vSeobecné o rizikovéjsi
¢innost oproti investovani. Spekulanti se snazi vydélat na pohybu kurzl investi¢nich
instrumentd, pfi¢emz je mozné profitovat na ristu ceny i na jejim poklesu. Dlouhy
prodej (long selling) vyuzivaji obchodnici, ktefi spekuluji na byc¢i vyvoj trhu (bull
market), tedy rist ceny aktiva. V pfipadé akcii spekulanti nakoupi a za urcity Casovy
horizont prodaji cenny papir. Pokud cena mezi nakupem a prodejem vzrostla, spekulace
je ziskova, v opacném piipad¢ spekulant zaznamena ztratu. Kratky prodej (short selling)
oznacuje spekulaci na pokles ceny neboli na budouci medvedi vyvoj trhu (bear market).
Na rozdil od dlouhého prodeje, v tomto piipad€ spekulant akcii nevlastni, ale ptj¢i si ji
za ur€ity urok. Zaptijcenou akcii proda, nasledné ¢eka, dokud cena neklesne, aby ji mohl
odkoupit zpét a vratit. Rozdil mezi ptiivodni prodejni a nakupni cenou ptredstavuje zisk ¢i
ztratu. U kratkého prodeje muze ztrata mnohondsobné pievysit pivodni hodnotu
investice, pokud misto ocekdvaného poklesu cena dale poroste. V piipadé dlouhého

prodeje je maximalni ztrata limitovdna na cenu, za kterou spekulant akcii nakoupil.

3.1 AKcie

Akcie fadime do skupiny majetkovych cennych papiri, které vyjadiuji podil na
majetku akciové spolecnosti. Emitovanim a néslednym prodejem akcii si akciové
spolecnosti zajist'uji finan¢ni prostiedky, které tvoii jejich zakladni kapital. Existuji rizné

druhy akcii, které se 1i§i svymi vlastnostmi a druhy prav spojenymi s drzbou téchto
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cennych papirt. Podoba akcii je urCena na zékladé stanov akciové spolecnosti

a legislativniho rdmce dané zemé.

3.1.1 Druhy akcii

Obecné Ize dle Rejnus (2014) rozlisit dva druhy akcii, se kterymi se investor na

kapitalovém trhu mize setkat, a to:
e akcie kmenové (common stock),

e akcie prioritni neboli prednostni (prefference stock).

v

Kmenové akcie jsou dle Vesela (2019) nejvice rozSifenym a obchodovanym
druhem akcii na kapitdlovém trhu, se kterymi jsou spojena zékladni prava akcionafi.
Jedna se o pravo Ucasti na valné hromadé akciové spolecnosti, pravo predkladat navrh
a uplatiovat pocet hlasti odpovidajici po¢tu drzenych akcii pti hlasovani. Majitel akcie
ma dale pravo na odpovidajici podil ze zisku (pravo na dividendy) a na likvida¢nim

zustatku akciové spolecnosti.

JelikoZz na svétovém financnim trhu existuje rozdilna legislativa, existuji také
rizné druhy kmenovych akcii vyznacujici se rozdilnymi vlastnostmi. Kmenové akcie

z hlediska prav s nimi spojenymi lze rozlisit na:

e kmenové akcie se standardnimi hlasovacimi pravy, u kterych jsou
hlasovaci prava spojena s velikosti jejich nominéalni hodnoty (velikosti

podilu na zakladnim kapitalu);

e kmenové akcie tfidy B, které pro drzitele znamenaji mensi ¢i zadné

hlasovaci pravo v porovnani s drziteli kmenovych akecii tfidy A.

Akciova spolecnost vydava kmenové akcie tfidy B z diivodu potieby ziskani
dodate¢ného kapitalu, ovSem pii zachovani sou¢asného pomeéru hlasovacich prav. Pravo
na dividendu zastava u obou typu stejné. Ve srovnani s tiidou A, mohou byt kmenové
akcie tfidy B levné&jsi, a tim dosahovat vyss§i vynosnosti. Investovani do tohoto typu akcii
je vyhodné pro osoby, které nemaji zajem Castnit se na fizeni spolecnosti, ale maji zdjem

A4

diverzifikovat sva portfolia a dosahnout co nejvyssiho vynosu (Rejnus, 2014).
Z hlediska prava na vyplatu dividendy rozliSuje Rejnus (2014):

o kmenové akcie se standardni vyplatou, u kterych se dividenda vyplaci

ze zisku spolecnosti dle schvaleni valné hromady;
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¢ kmenové akcie s oddalenou vyplatou (deffered stock), u kterych narok
na vyplatu dividendy nastava za urcity pocet let od vydani ¢i pii

uskute¢néni pfedem uréené udalosti.

Kmenové akcie s oddalenou vyplatou jsou v prvnich letech obchodovany za nizsi
cenu, pficemz s piiblizujicim se datumem vyplaty dividend jejich kurz roste. Jelikoz
v prvnich letech drzba akcii nepiinasi pfijem v podob¢ podilu na zisku spoleCnosti,
investor tak muze ziskat pouze zisk plynouci zrozdilu mezi ndkupnim kurzem

a aktualnim prodejnim kurzem akcie na trhu.

Rejnus (2014) déle ¢leni kmenové akcie z pohledu jejich vazby na zdkladni kapital

akciové spolecnosti na:

¢ kmenové akcie s nominalni hodnotou, u kterych nominalni hodnota

vyjadfuje podil na zdkladnim kapitalu;

e kmenové akcie bez nominalni hodnoty zngjici tzv ,,na kus®, kterym

nebyla pfidélena nominalni hodnota.

V Ceské republice se kmenové akcie bez nominalni hodnoty (jmenovité hodnoty)
oznacuji jako kusové akcie. V piipad¢, Ze spole¢nost vydava kusové akcie, drzitelé téchto
akcii maji stejné podily na zakladnim kapitalu. Na jednu akcii pfipada obvykle jeden hlas,

pii¢emz vahu hlasi 1ze ve stanovach spoleénosti upravit (Stépankova, 2013).

Vedle kmenovych akcii emituji akciové spolecnosti také akcie prioritni, které
jsoudle Vesela (2019) spojovany s pfednostnim pravem na podilu na zisku ¢i likvidacnim
zlstatku nebo na jinych vlastnich zdrojich spole¢nosti. Déle byvaji s prioritnimi akciemi
také spojeny predem urcené dividendy. Pro spole¢nosti znamenaji prioritni akcie moznost
zvyseni kapitalu bez zmény poméru hlasovacich prav a pro drzitele znamenaji urcité
vyhody, odlisujici se od vyhod akcii kmenovych. Emise primarnich akcii je upravena jak
legislativou, tak stanovami spole¢nosti, pfi¢emz plati, Ze podil téchto akcii nesmi byt
vys$si nez zakonem stanoveny podil na zakladnim kapitalu (Rejnus, 2019). Vesela (2019)
uvadi, ze v Ceské republice nesmi soucet jmenovitych hodnot prioritnich akcii pfesahnout

90% podil na zakladnim kapitalu.
Stejné€ jako u kmenovych akcii, existuji i riizné prioritni akcie lisici se svymi
vlastnostmi. Jednou z typickych vlastnosti téchto akcii jsou pfedem stanovené dividendy,

na které maji akcionafi prednostni pravo. Z hlediska dividendovych prav rozliSujeme

dle Rejnus (2014):
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prioritni akcie s fixni sazbou, u kterych byvaji dividendy stanoveny jako

fixni procento z nominalni hodnoty akcie;

prioritni akcie s variabilni sazbou, u kterych jsou dividendy odvozovany

od urcité trzni referenéni rokové sazby;

prioritni akcie podilnické, u kterych maji majitel¢ vedle vyplaty

prioritnich dividend také pravo na dodatecné dividendy;
prioritni akcie kumulativni, které Ize povazovat za zcela bézny typ
prioritnich akcii spojeny s vyplatou dividend jest¢ pred vyplacenim

dividend drzitelim kmenovych akcii.

Existuji také dal§i druhy prioritnich akcii, jejichz vlastnosti urcuje legislativa

jednotlivych stati. Podle zvlastnich prav, které plynou akcionatfiim ¢i emitentiim

to mohou dle Rejnus (2014) byt naptiklad:

konvertibilni prioritni akcie, jejichz drzitelé¢ maji pravo vymeény za akcie
kmenové;
vypovéditelné prioritni akcie, u kterych si emitent vyhradil pravo je

vypoveédét, odkoupit a ndsledné stahnout z ob¢hu za pfedem stanovenych

podminek;

prioritni akcie vyménitelné za dluhopisy, které mohou, za pfedem

sjednanych podminek, emitenti vymeénit za dluhopisy.

Akcie mohou slouZit také jako urcity benefit a zdroveil motivace pro zaméstnance

akciovych spolecnosti. Zaméstnanecké akcie, jsou specifickym typem zpravidla

kmenovych akcii, ktery je prodavan zaméstnancim (také byvalym zaméstnancim

v diichodu) za zvyhodnénych podminek (Veseld, 2019). Jelikoz jsou zaméstnanci také

zaroven spoluvlastniky spole¢nosti, pro kterou pracuji, jsou motivovani k lepSim

vykontim, coz ma pozitivni dopad na podnik a jeho vysledek hospodateni.

3.1.2 Podoba a forma akcii

Dle Vesela (2019) a Rejnus (2014) se mohou investofi setkat s akciemi

v nasledujicich podobach:

listinné — fyzicky vytisténé listiny, vétSinou ulozené u finan¢ni instituce

vedouci ptredepsanou evidenci;
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e zaknihované — existuji ve formé¢ elektronického zapisu v systému

depozitare.
Dle zpiisobu pievoditelnosti cenného papiru lze rozlisit formy akcii na:
e akcie na dorucditele,
e akcie na jméno.

Dle Vesela (2019) jsou akcie na dorucditele (také na majitele) prevoditelné bez
omezeni, pricemz pirevoditelnost 1ze ve stanovach spolecnosti vydavajici tyto cenné
papiry upravit. Akcie v této formé mohou byt vydany pouze v zaknihované tedy
demobilizované podobé. Ceskd pravni tiprava nedovoluje vydani anonymni akcie,
Vlastnik je uveden v evidenci prislusného depozitaie cennych papiri. Pro spole¢nost
emitujici tyto cenné papir je vSak vlastnik akcie anonymni. Pfevod nasledné probiha
pouhym pteddnim, tedy pfepisem osoby vevidenci. Vyhodou je snadna

obchodovatelnost akcii ve formé na dorucitele.

Akcie na jméno jsou v podstaté cennym papirem ve formé na fad. Akcie na jméno
jsou pievoditelné tzv. rubopisem neboli indosamentem a ptfedanim. Tyto akcie jsou
vydany na ur¢ité jméno fyzické ¢i pravnické osoby. Pro spole¢nost neni majitel anonymni

a musi jej vést v seznamu akcionait. Vyhodou této formy akcii je vyss$i ochrana pied

vvvvvv

3.2 AKciové investice

Mnoho lidi ma dle Gladi§ (2015) tendenci nahlizet na akcie pouze jako na
spekulativni aktivum. Typickym znakem akcii je totiZ volatilita jejich cen na finanénim
trhu ovlivnéna fadou faktori, které budou specifikovany v nasledujici podkapitole 3.3.

Na nakup akcii 1ze pohlizet z nékolika pohledd.

Castych pohybtl miZe investor (&i také spekulant) vyuzit pomoci dvou zpiisobi.
Prvnim z nich je dle Graham (2007) ¢asovani (timing). V tomto ptipadé jsou akcie pro
spekulanty nastrojem, ktery mtze generovat kapitdlovy zisk jako rozdil mezi nakupni
cenou a prodejni cenou v ptipadé¢ dlouhé pozice v kratkodobém horizontu. Pokud
spekulant ocekdva medvédi trend trhu, jeho kapitalovy vynos tvoii rozdil mezi prodejni
cenou a nakupni. Problematika spekulativnich obchodt je blize popsana v uvodu kapitoly
3. Oblibenost akcii u spekulativnich obchodu zajistuje titulim vysokou troven likvidity,

tedy mozZnost sménit aktivum za penize v kratkém case za minimalni nadklady. Druhym
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zpisobem, jak vyuzit fluktuace cen akcii, je ocelovani (pricing). Tento zptisob spoc¢iva
ve vypoctu fundamentdlni hodnoty akcie a porovnani se skute¢nou trzni cenou.
Ocenovanim se dle Graham (2007) rozumi snaha investora nakupovat akcie, jejichz trzni
hodnota je niz8i nez fundamentalni a prodavat akcie, kdyz je trzni cena nad urovni vnitini

hodnoty.

Z jiného pohledu lze nahliZet na akcie jako na cenné papiry, které ptinasi akcionari
jiné vyhody nez kurzovy zisk. Akcie jako investi¢ni piilezitost Ize dle Gladi§ (2015)
a Splitek (2020) shrnout nasledovné:

e nakupem akcii kupuje investor zaroven podil na podnikani akciové

spolecnosti;

e podstatou investovani do akcii je pravidelny tok finanénich prostiedkt

plynouci od spolecnosti k akcionaiiim ve formé dividend;

e tok dividend ma u silnych spole¢nosti s dobrym managementem tendenci

k rastu v Case;

e investor piistupuje na znacnou kolisavost (volatilitu) kurzi akcii, ovSem
odménou je dobrd uroven likvidity, diverzifikace, flexibilita a ziskovy

potencial.

Havlicek a Skupavsky (2013) uvadi, Ze primérny ro¢ni nominalni vynos akcii bez
vlivu inflace ¢ini 5-10 %. Akcie se tak zdaji byt z dlouhodobého hlediska vynosnéjsi, nez
jiné klasické typy investi¢nich instrumentli jako jsou dluhopisy, spofici Uty a jiné.
Naproti tomu akcie pfedstavuji ur€itou vyssi miru rizika. Pro drobného investora neni
investovani do akcii nijak sloZité. Staci oteviit obchodni ucet u pfedem zvoleného brokera
a ujasnit si, jaké jsou jeho investi¢ni cile. Je nutné dodat, Ze je takové obchodovani

s akciemi spojeno s nejriznéjSimi poplatky a vynos z akcii je také pfedméetem danéni.

Krom¢ investovani do jednotlivych akciovych titult existuje také moznost ulozit
své finan¢ni prostfedky do akciovych fondu. Vykonost téchto fondl zavisi na vyvoji
kurzt akcii obsazenych v portfoliu. Z hlediska kvality fondt Ize dle Rejnus (2014) rozlisit
fondy investujici do tzv. blue chips akcii, coz jsou akcie nejvétSich a nejziskovéjSich
spole€nosti. Dale fondy investujici do akcii stfedné velkych podnikii a fondy investujici

do akcii malych podnikii. Z hlediska zaméfeni podnikatelské cinnosti akciovych
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spoleCnosti, jejichz akcie maji fondy v portfoliu, lze rozliSit fondy univerzalni

a odvétvoveé.

Dalsi variantou jsou ETF (exchange traded fund) neboli burzovné
obchodovatelné fondy. Jedna se o relativné novou a moderni variantu fonda kolektivniho
investovani. Tyto fondy jsou oznacovany za trackery, coz znamena, ze kopiruji ceny
podkladového aktiva. Princip spociva v tom, ze urcity subjekt vytvoii fond ndkupem
akcii, na ktery nésledné¢ vyda své vlastni akcie, které nabidne k ndkupu investortim.
Prosttednictvim ETF tak 1ze investovat naptiklad do akciovych indext, které odrazi stav

a vyvoj urcitého trhu jako celku.

3.3 Faktory vysvétlujici pohyb kurzi akcii dle investi¢nich analyz

Cena, za kterou jsou akcie obchodovany na kapitdlovém trhu se nazyva trzni
hodnota neboli kurz akcie. Je to takovéa cena, kterou jsou subjekty — tedy investofi
a spekulanti ochotni za danou akcii zaplatit. Trhem vytvofeny kurz nemusi odpovidat
vnitini hodnoté akcie a skute¢nému stavu spolecnosti, ktera akcie emitovala. Je totiz
ovlivnén fadou makroekonomickych, mikroekonomickych i psychologickych faktort,

kterymi se budeme zabyvat v této podkapitole.
Akciove kurzy klesaji a rostou v zavislosti na nejriiznéjsi podnéty a jejich pohyb
neni ndhodny. Investofi se proto snazi o predikci jejich vyvoje a v€asné odhaleni

podhodnocenych a nadhodnocenych titull, které jim umozni dosahnout zisku. K tomu

jsou vyuzivany tii analytické pfistupy. Jedna se o:
e fundamentalni analyzu,
e technickou analyzu,

e psychologickou analyzu.

3.3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je dle Veseld (2019) nejoblibenéjsi a nejkomplexné;si
piistup umoznujici vysvétlit pohyb akciovych kurzi. Cilem této analyzy je zjistit vnitini
neboli fundamentdlni hodnotu akcie na zaklad¢ vetejné dostupnych informaci a nasledné
ji porovnat s aktudlni trzni cenou akcie. Vysledkem tohoto procesu je identifikace
nadhodnocenych, podhodnocenych ¢i spravné ocenénych titul, a na zaklad¢ téchto

informaci, zvoleni dal§iho kroku investi¢ni strategie. Aby subjekt dosahl zisku, snazi se
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nakupovat akcie povazované za podhodnocené, které maji potencial budouciho ristu.
Pozdé&ji, az jejich cena stoupne, je za vyS$i cenu mohou prodat a dosdhnout tak
kapitalového zisku. Naopak by se subjekty mély snazit prodavat ty akcie, které jsou

povazovany za nadhodnocené.

Fundamentalni analyzu lze provadét na tfech urovnich dle jednotlivych

kurzotvornych faktorti. Jedna se o faktory globalni, odvétvové a firemni.

Pomoci globidlni fundamentilni analyzy jsou zkoumdny vlivy
makroekonomickych veli¢in na vyvoj akciového trhu. Za nejvyznamnéjsi globalni

faktory jsou dle Vesela (2019), Rejnus (2014) a Stybr (2011) povaZzovany tyto:
e realny vystup ekonomiky,
e turokova mira,
e penéZni nabidka,
e inflace,
e pohyb zahrani¢niho kapitalu,
e fiskalni politika,
¢ politické a ekonomické Soky.

Na zékladé historického vyvoje veli¢in byly vysledovany a popsany vztahy mezi
globalnimi faktory a vyvojem kurzli akcii. Vyvoj akciového trhu je ovliviiovan vyvojem
ekonomiky jako celku. Jednim z indikatorti vykonnosti ekonomiky je realné HDP. Podle
Vesela (2019) plni akciové kurzy funkci pfedbihajiciho indikatoru ve vztahu k redlnému
HDP v kratkodobém aZ stiednédobém horizontu. Podle Stybr (2011) vyvoj akciovych
kurzii predbiha vyvoj redlného HDP o 3 az 9 mésicli. Mezi veliCinami existuje pozitivni
vztah, tedy kdyZ jedna veli¢ina roste, druha roste také. Casovy nesoulad je zptisoben tim,
ze pokud investofi pfedpokladaji pozitivni rist HDP dochézi k ndkupu akcii a tim roste
jejich cena. Rist kurzii ma pozitivni vliv na chovani a majetek jednotlived a firem,
pfi¢emz podporuje jejich investicni ¢innost, coZ ma v konecném disledku vliv na rlst

HDP.

Negativni vztah byl vysledovan mezi vyvojem akciovych kurzii a irokovych
mér. Hodnota korelacniho koeficientu, vyjadiujiciho silu zavislosti zkoumanych velicin,

dosahuje dle Vesela (2019) hodnoty -0,85, coz znaci silnou negativni zavislost (hodnota
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-1 znaci zcela pfimou negativni zévislost). Pti ristu urokovych mér v ekonomice lze tedy
predpokladat pokles kurzli akcii. Diivodem je to, Ze s ristem urokovych mér se stavaji
finan¢ni zdroje drazsi, sniZzuje se investicni aktivita ekonomickych subjekti, klesaji

ocekavané budouci zisky, coz zahrnuje také pokles cen akcii.

Mezi vyvojem penéZni nabidky a akciovymi kurzy byl zjistén pozitivni vztah,
pfiCemz penézni nabidka je povazovana za predbihajici indikdtor. Pokud dojde
k vzestupu penézni nabidky, béhem nékolika tydni dochézi k riistu cen akcii. Jednim
zmoznych vysvétleni je dle Vesela (2019) efekt likvidity. Pokud je néhle zvySena
penézni nabidka, investofi budou disponovat nadbytkem likvidity, ktery investuji do
finan¢nich instrument véetné akcii. ZvySeni poptavky zapticini nartst cen. Dale lze
vztah mezi kurzy akcii a ndrGstem penézni nabidky vysvétlit pomoci transmisniho
mechanismu. Nahly rast penézni nabidky snizi irokové sazby, tedy uvérové produkty se

stanou levn¢jSimi. Subjekty tak zvySi svou investiéni Cinnost, zvysi se poptavka po

akciich a jejich cena vzroste.

Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje kurz akcii je inflace. Mezi vyvojem cen akcii a
vyvojem inflace byl identifikovan negativni vztah. Hodnota korela¢niho koeficientu,
uréujiciho silu zavislosti, ovem dosahuje velmi nizkych hodnot. Dle Stybr (2011) se Ize
setkat také s ndzorem, Ze vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy je zprostfedkovany a ptima
zavislost téchto dvou veli¢in neexistuje. Na druhou stranu 1ze nalézt urcité hypotézy, které
negativni vztah vysvétluji. Jednou znich je efekt prehiivani ekonomiky ke konci
hospodaiského cyklu, kdy dochéazi k ristu inflace. V tomto obdobi provadi staty
zvySovani urokovych sazeb jako soucast ménové politiky. Jak jiz bylo v odstavci
popisujicim vztah mezi akciovymi kurzy a Grokovymi mérami popsano, pokud rostou
sazby, akciové kurzy klesaji. Dale 1ze jmenovat hypotézu penézni iluze. Ta spociva
nerozliSovani nomindlni a redlné urokové miry jakoZto diskontniho faktoru. Pokud je
v modelech  ohodnoceni akcii  diskontovano nominalni  sazbou, dochazi

k podhodnocovani akcii v zavislosti na velikosti inflace.

Kromé globalnich faktorti, ovliviiujicich kurz akciovych kurzi, investofi v ramci
odvétvové fundamentalni analyzy zkoumaji také vlivy odvétvi, ve kterém sledovana

akciova spole¢nost piisobi. Na kurz akcii maze mit dle Stybr (2011) a Vesela (2019) vliv:
e citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus,

e zivotni cyklus odvétvi,
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e trzni struktura odvétvi,
e regulace v odvétvi.

Podle citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus lze rozliSit odvétvi na cyklicka,
neutrdlni a anticyklicka. Cyklické odvétvi je nejvice ovliviiovano fazi, v jaké se nachazi
hospodarsky cyklus dané ekonomiky. Ve fazi ekonomického ristu vykazuji firmy zisky,
naopak ve fazi recese vykazuji ztraty. Do této kategorie fadime podniky produkujici
luxusni statky nebo automobilovy, strojni ¢i stavebni pramysl. Kurzy akcii téchto
spoleCnosti se vyviji tak, jak se vyviji hospodarsky cyklus. V ptipadé neutralniho
odvétvi, do kterého Ize zaradit naptiklad podniky zabyvajici se vyrobou potravin a napojt
¢i farmaceuticky prumysl, nelze identifikovat pfimou vazbu na hospodarsky cyklus.
Firmy pattici do anticyklického odvétvi dosahuji nejvyssich trzeb a ziskl ve fazi recese.
Jedna se o podniky produkujici statky a sluzby, které zastupuji produkty firem cyklického

odvétvi.

Dle Vesela (2019) Ize v souvislosti s fazemi hospodarského cyklu identifikovat tfi

druhy akeii:

o cyklické akcie (nejvice kolisavé), jejichZ kurzy nejvice rostou na zacatku ¢i
v prvni poloviné faze riistové, a naopak nejvice klesaji na zacatku faze

poklesu;

e defenzivni akcie, jejichZ reakce na hospodaisky cyklus je niz$i nez v ptipadé
cyklickych a nejlepSich vynosovych vysledkti dosahuji v kone¢né fazi

rostouciho trendu hospodatského cyklu ¢i v po€atecni fazi trendu sestupného;

e rustové akcie, jejichZ emitenti patii do odvétvi s vysokym ristem trzeb a
ziskli, ovSem tento nadprimérny rust lze udrzet pouze po urcitou dobu (v
minulosti se jednalo o primysl pocitacovy, farmaceuticky, produkce

barevnych televizori apod.).

Akciovy trh by nemohl uspésné fungovat bez dostatecného mnozstvi investorti
ochotnych akcie nakupovat. Ochota investorii nestoji pouze na o¢ekavani o budoucim
rustu ekonomiky a odvétvi, ale také na nazoru na konkrétni spolecnost, jejiz akcie kupuji.
Pti vybéru akeii je proto vhodné v rdmci fundamentélni analyzy provést také jeji posledni

¢ast, kterou je firemni fundamentalni analyza. Jelikoz jsou akcie obecné cenné papiry
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bez doby splatnosti, je dilezité u emitentli hodnotit minulou, soucasnou i potencidlni

budouci situaci.
Graham (2007) popisuje pét oblasti, které hraji roli pii utvareni ceny akcii:
e obecné dlouhodobé vyhlidky spole¢nosti,
e kvalita managementu,
e finan¢ni sila a kapitalova struktura spolecnosti,
e historické dividendové vyplaty,
e soucasny dividendovy pomér (jak velky podil ¢istého zisku spolecnosti je
vyplacen v dividendach).
3.3.2 Technicka analyza

Technickd analyza ptedstavuje piistup zalozeny na zkoumani, analyzovani a
vyhodnocovani trznich dat. Nezabyva se pfi¢inami pohybu kurzii jako v piipadé
fundamentalni analyzy, ale fesi pouze Casové fady a jejich vyvojové trendy. Technicti
analytici jsou totiz pfesvédCeni, Ze kromé fundamentalnich faktort, ovliviiuji kurz také
faktory psychologické, neraciondlni a neptedvidatelné, a proto nemize fundamentalni
vnitfni hodnota popsat adekvatnim zplsobem vyvoj cen akcii. Zakladni principy
technické analyzy stoji na teoriich jako je Dow Theory, Gannovy teorie ¢i teorie

Eliotovych vin (Vesela, 2019).

Technickd analyza je zalozena dle Veseld (2019) na téchto zakladnich

predpokladech:

e vyvoj trhu diskontuje vSechno, coz znamena, ze akciové kurzy odrazeji
veSkeré zndmé a relevantni informace, pficemz reakce kurzl na informace

je postupnd a pomala;
e existuji vzory v pohybu kurzi;
e historie se opakuje.

K rozpoznavani vzor v pohybu kurzii jsou vyuzivany rizné metody a nastroje.
Ty lze rozd¢lit na grafické metody, které zahrnuji napiiklad carovy, sloupkovy ¢i
svicovy graf a dale technické indikatory, kam lze zaradit trendové, cenové, objemové

indikatory, indikatory Sife a relativni vykonnosti trhu ¢i sentiment indikétory.
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Posledni jmenované, sentiment indikatory, jsou sestaveny tak, aby zachytily
nazory a naladu subjekti na financnim trhu. Sentiment, jakoZzto i jednotlivé indikatory

v podob¢ indexti, budou blize popsany v kapitole 3.4.

3.3.3 Psychologicka analyza

Pfedmétem zkoumani psychologické analyzy nejsou akcie a jejich hodnota ¢i
pohyby kurzii, ale ¢lovek, jehoz psychika je zdkladem pro pohyb cen na akciovém trhu.
Tento ptistup, ktery dle Havlicek a Skupavsky (2013) vznikl na prelomu 19. a 20. stoleti,
lze povazovat za predchidce behavioralnich financi. Jelikoz jsou investofi pfi
rozhodovéani obklopeni jinymi lidmi, psychologicka analyza vychdzi z poznatkl
psychologie davu. Dle Rejnu$ (2014) jsou akciové trhy silné ovlivnény masovou

psychologii burzovniho publika, kterd vede dav k prodejiim ¢i nakuptim aktiv.

Psychologicka analyza zahrnuje celou fadu teoretickych koncepci, mezi které

Vesela (2019) a Rejnus (2014) fadi tyto:
e Le Bonova psychologie davu,
e Kostolanyho investi¢ni psychologie,
e Keynesova investi¢ni psychologie,
e Drasnarova investi¢ni psychologie,
e Epsteinové a Garfieldova investi¢ni psychologie,
e Teorie spekulativnich bublin.

Prvni zvySe jmenovanych, Le Bonova psychologie davu, tvoii zaklad
psychologické analyzy. Vychazi z dila poprvé vydaného v roce 1895 od francouzského
psychologa Gustave Le Bona. V dile se autor zabyva povahou davu, kterou definuje jako
skupinu jinak nezavislych lidi, ktefi maji stejny zajem. Zatimco v béZném smyslu slovo
dav oznacuje skupinu lidi, bez ohledu na to, co je svedlo dohromady, v tomto pojeti to
ovSem znamend néco jiného. Le Bon (2016, s. 19) vysvétluje psychologicky dav

nasledovné:

.,V urcitych okamzicich deéjin miize pul tuctu lidi vytvorit psychologicky dav,

zatimco ho netvori stovky nahodou shromazdenych lidi.

Ve chvili, kdy je psychologicky dav utvofen, disponuje novymi docasnymi

vlastnostmi, které jsou typické pro psychologicky dav jako celek, pficemz vlastnosti
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jednotlivych cClenii jsou potlaCovany. Vytvaii se tzv. kolektivni duSe, ve které hraji
vyznamnou roli podvédomé a pudové prvky jedinct. Dav stird individudlni schopnosti
jednotlivych lidi a jejich rozum ustupuje do pozadi. Le Bon (2016) a Vesela (2019)

popisuji urcité typické vlastnosti, kterymi kazdy dav disponuje. Jedna se o:
e popudivost a proménlivost mysli a citd,
e lehkovérnost,
e zjednodusené a prehnané city,
e nesnaSenlivost a autoritativnost,
e nizkd mravnost.

Investofi, ktefi jsou soucasti davu se snadno nechaji ovlivnit a popudit jakoukoliv
lakavou myslenkou. JelikoZ rozum ustupuje do pozadi a city do poptedi, lidé podléha;ji
lehkovérnosti, sugesci a uvéti 1 nepravdépodobnym a nemoznym informacim. Moralni a
etické hodnoty dav nedodrzuje a je ovliviitovan myslenkami svého viidce, kterého ¢lenové
vyhledavaji, protoze nejsou schopni samostatného rozhodovani. Pouze idea panujici

v davu je pro €leny ta spravnd a nepiipousti jeji kritiku zvenci 1 kdyby byla opravnéna.

Dle Kostolanyho investicni psychologie jsou kurzy akcii ovlivilovany
psychologickymi faktory jen z kratkodobého hlediska, pficemz z hlediska dlouhodobého
ovliviiuji kurzy zejména fundamentalni ukazatele. Podle Rejnus (2014) je zakladem této

koncepce rozde€leni ucastniki akciového trhu na dvé skupiny — hraci a spekulanti.

Hraci (tzv. rozttesené ruce) tvoii az 90 % burzovniho publika. Jejich cilem je
snadné a rychlé dosaZeni zisku na zéklad€ kurzovych rozdilti. Jsou velmi emotivni, jdou
vzdy s davem a lehce se nechaji ovlivnit. Zbylou ¢éast burzovniho publika tvori
spekulanti (tzv. pevné ruce), kteii jsou schopni odolat davu a fidit se vlastnim rozumem.
Jejich odhady budouciho vyvoje jsou zaloZeny na konkrétnich fundamentéalnich tidajich

a podloZeny ur€itymi redlnymi argumenty.

Podle toho, jaké je aktudlni sloZeni burzovniho publika, 1ze posoudit soucasnou
situaci na trhu. Pokud vétSi objem akcii na trhu drzi spekulanti, jednd se o trh
preprodany. Pokud vétSi mnozstvi akcii vlastni hraci, pak hovofime o trhu
prekoupeném. Rejnus (2014) tvrdi, ze rizikovym je pravé trh ptekoupeny, protoze
v tomto piipad¢ je vétSina ucastnikii velmi emotivnich, snadno podléhajicich davové

psychoéze, coz miize vést k zhrouceni trhu.
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Slozeni burzovniho publika Ize zjistit pomoci poklest a riistu kurzi a objemti akeii

na trhu. Dle Veseld (2019) mohou nastat tyto situace:

e kurzy i objemy obchod rostou — dochézi k piesunu akcii od spekulanti
k hractm,;

e kurzy i objemy obchodt klesaji — jedna se o velmi neptiznivou situaci, kdy
spekulanti jest¢ nezahdjili ndkup akcii, protoze Cekaji na dalsi hlubsi
pokles kurzi a akcie jsou drzeny hraci;

e kurzy klesaji a objemy obchodl rostou — tuto situaci mize zapficinit
panika hract zptisobend neocekavanou negativni informaci, akcie se tedy

dostavaji od hract ke spekulanttim;

e kurzy rostou a objemy obchodu klesaji — v této situaci dochédzi hra¢im

finan¢ni prostiedky a trh zamrza.
Ptesuny akcii mezi hrac¢i a spekulanty tvoii vé¢ny kolob¢h burzy, ktery ma dle
Vesela (2019) tii faze — taze zmény ¢i korektury, faze doprovodna a faze ptehanéni. Tyto

faze 1ze znazornit pomoci podoby ,,ofechové skotapky* viz Obrazek 2.1.

Obrazek 3.1 — Faze vécného kolobéhu burzy podle Kostolanyho
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Zdroj: Vesela (2019, s. 587)

Ve fazi zmény (Al) jsou kurzy akcii na nejniz8i hodnoté, na trhu ptevazuje
pesimismus. Trh miZe ozivit neocekavana pozitivni informace, kterd zapocne riistovou

fazi, ve které rostou zisky spolecnosti i akciovych kurzi. V doprovodné fazi (A2) rast
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pokracuje. Hlavnimi Gcastniky trhu jsou hraci, kteti pohdnéji rist cen akcii doprovazeny
také ristem ziskii firem. NadSeni a optimismus stoupa a trh piechazi do faze prehanéni
(A3). Ta trva do té doby, dokud se neobjevi neoCekavana negativni informace, kterd na
trhu zpisobi paniku. V této chvili trh sméfuje k fazi zmény neboli korektury (B1),
ve které je typicky narast rokovych sazeb, inflace i rizika. Tato situace zasdhne hréce,
k prodejim a kurzy akcii se snizuji. Trh piechazi do doprovodné faze (B2) a postupné
do faze piehanéni (B3). V této situaci panika vrcholi, hraci prodavaji své akcie, které
mohou nakoupit racionalni spekulanti. Po této situaci nastava opét faze korektury (A1)

a kolob¢h dale pokracuje (Vesela, 2019).

Nejstarsi teorii psychologické analyzy je Keynesova investi¢ni psychologie, jejiz
zaklady polozil John Maynard Keynes. Ten tvrdi, Ze spekulativni chovani investorti je
jednim z nejvice vyznamnych faktord ovliviiujicich ceny akcii (Rejnus, 2014). Investi¢ni
rozhodovani, které je sméfovano do blizké budoucnosti, vyplyva dle Keynese z lidské
povahy. Ta je ovlivnéna tim, Ze lidsky Zivot je kratky, a proto se spiSe lidé soustiedi na
rychlé vysledky (Vesela, 2019). Keynes dle Rejnus (2014) definoval motivy podnécujici

k investovani, a to:

o spekulace, kterd pfedstavuje typ investovani, pii kterém se investor rozhoduje na

zaklad¢ predvidani psychologie trhu;

e podnikavost, ktera oznacuje ¢innost, pti které investor predvidad budouci vynos

akcie pomoci fundamentalni analyzy.

Podle Drasnarovy investicni psychologie dochdzi k neustdlému stfidani
zhodnocovaciho a znehodnocovaciho trendu na akciovém trhu vlivem dvou vlastnosti,
kterymi disponuje kazdy ¢lovék. Jedna se o chamtivost, kterd podporuje poptavku po
akciich a rist jejich kurzi a dale strach, ktery spolu s panikou zpiisobuje prodej cennych
papird, zvySuje jejich nabidku a snizuje kurzy (Vesela, 2019). Tato teorie je oproti jinym
teoriim psychologické analyzy jednoducha, ovSem vliv téchto vlastnosti je i dle

behavioralnich financi (viz kapitola 2) velmi vyznamny a dulezity.

Dle Epsteinové a Garfieldova investi¢ni psychologie je mozné rozpoznat Sest
zakladnich typi investort dle jejich osobnostnich ryst. Kazdy typ disponuje urcitymi

pfednostmi a slabinami. Jejich rozpoznani a uvédomeéni si miize investorim pomoci
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vyuzit sviij potencidl, a naopak eliminovat nebezpecné rysy svého chovani. Jednotlivé

typy investori a jejich vztah k penézim shrnuje Obrazek 3.2.

Obrazek 3.2 - Typy investoru a jejich vztah k penézum dle Epsteinové a Garfielda

Psychologicky profil investora Definice vztahu investora k penézim

Maskovany investor ~Penize zpusobi, Ze na mé ostatni budou
hrdi a mé ucini hrdym rovnéz.“

Depresivni investor JPenize mé ucini stastnym.*

Pomstychtivy investor »S penézi mohu bit173 ty, ktefi az doposud
bili mé.*

Uzkostlivy investor ~Penize udrzuji mou osobnost pohromadé,
aby se nerozpadla.”

Paranoidni investor +Skute¢nost, Ze mam penize, znamena,
Ze nemohu byt zranén.”

Konfliktni investor LPenize ze mé udélaji

vitéze, ale co kdyz prohra;ji?*

Zdroj: Vesela (2011, s. 542)

Maskovany investor je dle Vesela (2019) velice soutézivy a snazi se byt nékym
jinym, nez ve skutecnosti je. Snazi se v oblasti investovani excelovat a proto velice

peclivé posuzuje rizika spojend s investicemi.

Depresivnimu investorovi nepifinasi investice zadné potéSeni, ani v piipade,
ze dosahuje ziskll. Sviyj Gspéch totiz pripisuje $tésti a ndhod€. Ztraty jejich depresivni
pocity jesté vice prohlubuji a utvrzuji. Malokdy si finanéni prostfedky pujcuji, protoze
jim pfinasi obavy a neklid.

Pomstychtivy investor je velmi energicky, soutézivy a je ochoten podstoupit
vysoké riziko. Touzi byt nadprimérné uspeSny a pomstit se vSem, ktefi mu v zivoté
ublizili nebo jej podcenovali.

Uzkostlivy investor ma rad pravidla, fad a zabyva se detaily. Pfed nakupem kazdé
investice udéla peclivou analyzu, pfi¢emz az piili§ Ipi na nepodstatnych okolnostech.

Paranoidni investor je piili§ nedivéiivy, opatrny a konzervativni. Pokud se mu
urCitd investiéni strategie osvédci, zlistava ji veérny. Jeho konzervatizmus zplsobuje
pfiliSnou averzi k riziku.

Konfliktni investor je ve svych investicnich rozhodnutich nestaly, protoZe

neustale zvazuje pro a proti dané investice. Maji potfebu neustale finan¢ni trh rozebirat,

hodnotit, analyzovat.
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Dalsi teoretickou koncepci psychologické analyzy tvoii teorie spekulativnich
bublin. Spekulativni bublina pfedstavuje termin, oznacujici specifickou situaci na
finan¢nim trhu, kdy jsou ceny akcii, nemovitosti, komodit a jinych aktiv vyrazné vyssi,
nez je jejich fundamentélni hodnota. Tato odchylka je zptisobena ocekavanim investora
o budoucim vyvoji trhu, které je neopodstatnéné a vétSinou prili§ optimistické. Vlivem
toho roste poptavka po daném aktivu, coz zpusobi rust ceny. Rostouci kurzy ptilakaji
dalsi investory, coz zpusobi dalsi rast kurzii. Tento stav ovSem neni udrzitelny, a tak se
v urcité chvili rist zastavi a nastava prudky pokles. VétSinou vlivem neocekavanych
negativnich informaci, které¢ podniti hromadny prodej aktiv. Prasknuti bubliny nastava
rychle a neoc¢ekavané a mize vést az k finan¢ni krizi nejen na tizemi daného teritoria,

ovsem vlivem stale rostouci globalizace, také na Grovni celého svéta.

V historii byla zdokumentovéna tada ptikladii vzniku a nasledného prasknuti
spekulativnich bublin. Jiz v 17. stoleti se vytvofila bublina na trhu s tulipany v Nizozemi.
Cibulky tulipant byly povazovany za vzacné komodity dovezené do Evropy z Turecka,
a lidé za né byli ochotni zaplatit vysoké penézni ¢astky nebo je sménit za drahé kovy
¢1 dokonce nemovitosti. V urcité chvili ovSem tato bublina nadhodnocenych cibulek
praskla. Hodnota tulipani nasledn¢ dle Vesela (2019) poklesla na pouhych 5 az 10 % své
predchozi ceny. Nejvice bublin bylo v historii akciovych. Jako nejzndméjsi ptipady Ize
uvést krach burzy v roce 1929 nebo internetovou bublinu na akciovém trhu v USA na
prelomu 20. a 21. stoleti. Z ptikladii bublin na realitnim trhu lze uvést nemovitostni
bublinu vznikajici na americkém trhu od roku 2001, jejiZ prasknuti odstartovalo vznik

sveétove financni krize v roce 2008 (Korduliakova, 2019).

Za hlavni pfi¢inu vzniku spekulativnich bublin je obecné povaZzovano iracionalni
chovéani jedinct a davu. Jako dal$i konkrétni pfic¢iny, které staly u vzniku spekulativnich

bublin v minulosti jmenuje Korduliakova (2019) nasledujici:
- monetarni a fiskélni politika statu,
- kapitalové propojeni bank a podnikii,
- nadmérné nakupovani na aver,
- rozvoj kapitalismu a soukromého vlastnictvi,
- politické a kulturni zmény podporujici podnikatelsky sektor,

- nové informacni technologie,
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- exploze a kolaps popula¢niho ristu,

- rozmach ekonomickych zprav ve sdélovacich prostiedcich,
- optimistické pfedpovédi analytiki,

- rozvoj penzijniho spofeni a podilovych fonda,

- pokles inflace,

rozvoj hazardu.

3.4 Sentiment na akciovém trhu a zpiisoby jeho méreni

Termin sentiment oznacuje osobni zaujeti investora, které neni zavislé na rozumu
a védomé kontrole. Sentiment investort lze definovat dle Baker a Wurgler (2007) jako
nazor na budouci penézni toky a investi¢ni rizika, ktery neni podlozeny zadnymi fakty.
Trzni sentiment predstavuje soucet ndzort tcastnikl trhu, tedy nazor trhu jako celku, na
budouci vyvoj. Béhem byciho trendu (rostouciho) na trhu panuje nadéje, divéra a
optimismus, ktery prechazi az v chamtivost. Pii ndhlém vyskytu neptiznivych informaci
prechazi byci trend do medvédiho (klesajiciho) trendu a na trhu prevlada strach, panika a
pesimismus. Za ur¢itou dobu dochazi opét k obratu trendu a cely tento emotivni cyklus

se dle Vesela (2019) opakuje.

Podle klasické finan¢ni teorie a teorie efektivnich trhli by sentiment nemél mit na
ekonomickou aktivitu vliv. Zmény v irovni sentimentu by se nemély odrdzet v cenach
akcif a pfipadné odchylky vlivem iracionalniho chovani investorti by mély byt ostranény
pomoci arbitraZe. Ve skutec¢nosti oviem investofi sentimentu podléhaji a existuji limity
arbitraze, které zptsobuji, Ze boj proti sentimentalnim investorim rizikovy a ndkladny.
Proto racionalni investofi neprovadi dostatecné kroky k tomu, aby se cenové odchylky

upravily.

Aby bylo mozné pomoci finan¢nich modelt 1épe vysvétlit realitu, je nutné do nich
vloZit iracionalni prvek v podobé efektu trzniho sentimentu, ktery z kratkodobého
hlediska vyznamné ovliviiuje situaci na finan¢nim trhu. Dle takto upraveného modelu
existuji dva typy investorii. De Long a kol. (1990) je pojmenovali jako racionélni a
iracionalni investofi.

Racionalni investori (smart money) jsou sofistikovani a dobfe informovani. Na

dostupné informace reaguji rychle, dokazou je racionalné¢ posoudit a vyuzit. Jejich
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ocekavani ohledné budoucnosti je zalozeno na adekvatnich faktech. Racionalni investofi
jsou silné rizikové averzni, coz zpusobuje, Ze pii narastu rizika neprovadi arbitrazni
aktivity, kterymi by mohli navratit kurzy akcii k jejich fundamentalni hodnoté. Vlivem
iracionalnich neboli hlu¢nych obchodniki (noise traiders), kteti provadi racionalné
neopodstatnéné obchody, dochéazi k odchylkdm a nadmérnému kolisani akciovych kurzi
od jejich spravné, fundamenty podlozené, hodnoty. Iracionalni investofi obchoduji na
zaklad¢ ,,hluku®, coz ptredstavuje protiklad k racionalnim informacim. Tito obchodnici
pii svych finan¢nich rozhodnutich podléhaji kognitivhim chybam a jsou ovlivnéni
sentimentem. Podle investi¢ni terminologie 1ze hlu¢né investory oznacit za spekulanty

(Veseld, 2019).

Baker a Wurgler (2007) vysvétluji, pro¢ se u nékterych akcii kurz vychyluje od
spravnou hodnotu, a proto je kurz takovych akcii vice volatilni. Jedna se ptedevsim o
akcie spolecnosti zac¢inajicich, které aktualné negeneruji zisky, ale jejich potencial ristu
je vysoky. U takovych firem nelze ziskat potfebné informace o historickych vysledcich
hospodateni, a urcit tak sprdvnou hodnotu akcii. Kurz u téchto typii akcii je pak
nachylnéj$i na vliv sentimentu. Naopak u akcii, u jejichz emitenti je znama dlouha
historie kladnych vysledkli hospodaieni a vyplaceji pravidelné dividendy, je urceni

spravné hodnoty jednodussi, tim padem je vliv sentimentu mirnéjsi.

Zachytit ndlady a ndzory investord neni jednoduché, ov§em existuji urcité metody,

kterymi Ize sentiment na trhu méfit. Tyto metody Ize rozdélit na:
e pfimé metody méfeni sentimentu,
e nepiimé metody méfeni sentimentu,

e metody zaloZené na internetovych datech.

3.4.1 Piimé metody méreni sentimentu

Sentiment 1ze méfit pomoci pfimého dotazovani trznich G€astniki na jejich naladu
a ndzor ohledn¢ budouciho vyvoje trhu. Z této skupiny metod méfeni l1ze vyuzit naptiklad
dotaznikovy prizkum sestaveny American Association of Individual Investors (AAIl),
University of Michigan Consumer Sentiment Index (UMCSI) nebo Wells Fargo/Gallup

Investor and Retirement Optimism Index.
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AAII Investor Sentiment Survey je sestavovan od roku 1987 americkou asociaci
individudlnich investorti. Asociace svym clenim kazdy tyden pokldda jednoduché
otazky. Cilem prizkumu je zjiSténi ndzoru investora na to, jakym smérem se bude vyvoj
akciového trhu ubirat v néasledujicich Sesti mésicich. Investofi mohou ocekavat bullish

trend, neboli trend rostouci, neutralni ¢i bearish neboli klesajici trend.

Graf 3.1— Nazory clenit AAII na vyvoj akciového trhu v nasledujicich 6 mésicich v letech
2019 az 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z AAII (2021)

Vysledky prizkumu v jednotlivych tydnech mezi lety 2019 az po 2. tyden v dubnu
roku 2021 zobrazuje Graf 3.1. Z grafu je patrné, Ze aZ do po€atku roku 2020, kdy se jeste
neobjevovaly zminky o vysoce infekénim onemocnéni COVID-19, jsou zastoupeny
vSechny tfi typy odpovédi viceméné podobné. Od roku 2020 se ovSem procentudlni
rozdéleni nazori zacalo znacné liSit. Z priizkumu provedeného 27. 2. 2020 vyplyva,
ze 30,43 % véfilo, Ze trend bude v budoucnosti rostouci, 30,43 % véfilo v neutralni trend
a 39,13 % respondentl véfilo v trend klesajici. O tfi tydny pozdé&ji, tedy 19. 3. 2020 jiz
v rostouci trend 34,35 % investord, v neutralni trend pouhych 14,50 % a v trend klesajici
vetilo 51,15 %. V soucasné dobé, dle prizkumu provedeného dne 8. 4. 2020, véfi nejvice
respondentti (56,91 %), Ze bude béhem nasledujicich Sesti mesicti hodnota akciového trhu

rust.

UMCSI piedstavuje index sestavovany University of Michigan. Je zalozen na
zaklad¢ informaci ziskanych od nahodného vzorku domadécnosti v USA pomoci

telefonniho prizkumu. Dotaznik obsahuje 50 zakladnich otazek, které se zamétuji na tfi
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hlavni oblasti — osobni finance, vyvoj ekonomiky, nakupni chovani. Prizkum je provadén
v mésicnich intervalech, pficemz kazdy mésic je uskute¢néno minimalné 500 rozhovord.
Zvetejnéni vysledkl probiha az po vyhodnoceni dat za uplynuly mésic, proto tento index

ukazuje trzni sentiment se zpozdénim.

Graf 3.2 — Hodnoty UMCSI mezi lety 2019 az 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z University of Michigan (2021)

Hodnoty indexu od poc¢atku roku 2019 do bfezna 2021 ukazuje Graf 3.2. Index je
normalizovan tak, aby se jeho hodnota rovnala 100 v roce 1966. V nasledujicich mésicich
je index pocitan jako relativni skore poméru kladnych a zapornych odpovédi pro kazdou

z péti oblasti odpovéedi, kterymi jsou:
- osobni finance — soucasna situace,
- osobni finance — vyhled do budoucna,
- ekonomicky vyhled na 12 mésict,
- ekonomicky vyhled na 5 let,
- ndkup pfedméti do domacnosti — soucasna situace.

Pokud je hodnota indexu vyssi nez 100, lidé jsou vice optimisticti a sebejistejsi
ohledné¢ budouci ekonomické situace nez vroce 1966. Hodnoty pod 100 indikuji
pesimisticky pfistup k hodnoceni budoucnosti. Jak Graf 3.2 ukazuje, hodnota indexu byla
vroce 2019 vysoka. V unoru 2020 dosahovala trovné 101, coz znacilo optimisticky

sentiment. V dalSich mésicich, ovSem vyrazné poklesla a v dubnu 2020 byla hodnota
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pouhych 71,8. V soucasné dobé (biezen 2021) je hodnota UMCSI 84,9, coz znaci né ptilis

optimisticky a sebejisty ndzor vetejnosti na budouci vyvoj ekonomiky.

Dalsim zptisobem, jak méfit sentiment trhu, je Wells Fargo/Gallup Investor and
Retirement Optimism Index. Tento index méfi nazor investorti v USA na jejich budouci
pfijem, investi¢ni vykonnost a také budouci ekonomicky rist, nezaméstnanost, hodnotu
akcii a inflace. Do roku 2017 byl index zalozen na prizkumu prostfednictvim
telefonického dotazovani a od roku 2018 jsou data ziskavana pomoci dotaznikového
prizkumu na internetu. Index je sestavovan ctvrtletné na zakladé odpovédi piiblizné
1 000 dospélych investort, ktefi drzi investice v hodnoté minimélné¢ 10 000 dolart
(méfeno za domacnost). Mezi investice jsou fazeny akcie, dluhopisy, podilové fondy ¢i

dichodové spoteni.

Hodnota indexu je upravena tak, aby dosahovala skore 100 v roce 1996, kdy byl
index zalozen. Historicky nejvyssi hodnoty (+152) index doséhl na poc¢atku roku 2000,

Vv

naopak v unoru 2009, kdy byla spole¢nost zasazena finan¢ni krizi.

Graf 3.3 — Hodnoty Wells Fargo/Gallup Investor and Retirement Optimism Index mezi
lety 2019 az 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z Gallup (2021)

Podle Grafu 3.3, ktery zobrazuje hodnoty indexu od pocatku roku 2019 do
1. ctvrtleti 2021 vcetné, dosahoval index nejvyssiho skore v 1. ¢tvrtleti 2020. V této dobé

byli investofi nejvice optimisticti. Prudky pokles jejich divéry v pozitivni vyvoj
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ekonomiky lze vy¢ist z hodnoty, které index dosahoval v dal§im ctvrtleti. V této dobé¢ jiz
bylo USA zasazeno koronavirovou pandemii. V soucasné chvili (1. kvartal 2021) je skore

indexu ve vysi 26.

3.4.2 Nepiimé metody méreni sentimentu

Tyto metody méfeni sentimentu vychazi z dostupnych a bézné publikovanych
trznich indikatord. Diky tomu jsou nepiimé metody mén¢ nakladné nez v ptipadé metod
piimych, jejich sestaveni je rychlejsi a jednodussi. Naopak s pfimymi metodami souvisi
zdlouhavy proces vyhodnocovani odpovédi a vybéru reprezentativniho vzorku

respondentd.

Pro méfeni sentimentu jsou vyuzivany takové promeénné, do kterych se ndlada a
ocekavani investorti promitaji. Jako ukazatel sentimentu se bézné vyuziva napiiklad

dividendova prémie, vynosnost a pocet IPO, Put/Call ratio nebo VIX index.

Dividendovou prémii definuje Baker a Wurgler (2007) jako rozdil mezi
primérnymi market-to-book-value ratio firem, které dividendy vypléceji, a firem, které
je nevyplaceji. Ukazatel market-to-book-value je vypocitan jako pomér trzni ceny akcie
k jeji ucetni hodnoté. Firmy vyplacejici dividendy jsou obvykle vétsi, ziskovejsi a maji
niz8§i potencial rastu. Pokud je dividendovd prémie vysoka, znaéi nizkou turoven
sentimentu. Lidé totiZ vice poptavaji akcie velkych, dividendy vyplacejicich, firem, které
jsou méné rizikové nez jiné akcie. Naopak, pokud je dividendova prémie nizk4, investofi

vyhledavaji akcie s potencidlem kapitalového zisku, ovSem bez vyplaty dividend.

Baker a Wurgler (2007) tvrdi, Ze jsou velmi nachylné k vlivu sentimentu tzv. IPO
(initial public offering), tedy akcie poprvé nabizené na verejném trhu. Podle vynosu
béhem prvniho dne obchodovéni 1ze usoudit, jaky sentiment na trhu panuje. JelikoZ firmy,
které poprvé akcie na verejném trhu upisuji, vétSinou nemaji dlouhou historii fungovani
a jedna se o tzv. start-upy, nemohou investofi adekvatné hodnotu akcii posoudit. Pokud
jsou tedy vynosy v prvnim dni obchodovéni vysoké, investofi jsou velmi optimisticti
ohledné budouciho vyvoje. Obdobi optimismu se nasledné snazi vyuzit dalsi zacinajici
firmy, které poprvé vstupuji na trh s akciemi. Jako dal$i ukazatel sentimentu lze proto
vyuzit také mnozstvi novych IPO, které v Case vyrazné kolisaji. Jak uvadi Baker
a Wurgler (2007, s. 138) vliv sentimentu by mohl vysvétlit ,, proc¢ pocet IPO tak vyrazné

v case kolisa a v néekterych mésicich dosahuje poctu 100 a v nékterych 0 pripadii. *
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Jako dal$i méfitko ndlady na trhu se vyuzivda Put/Call ratio neboli pomér
prodejnich a kupnich opci. Opce jsou dle Rejnus (2014) terminové finanéni derivaty,
které jsou vyuzivany nejen k zajisténi proti riziku (hedging), ale také ke spekulaci. Opce
poskytuji drziteli pravo koupit (kupni opce) ¢i prodat (prodejni opce) podkladové aktivum
v pfedem dohodnutém terminu za pfedem dohodnutou cenu. Pokud investofi nakupuji
vice prodejnich nez kupnich opci (Put/Call ratio je vyssi nez 1), jedna se o signal
medvédiho trendu na trhu. Pokud nakupuji vice kupnich opci, pfedpokladaji rist trhu —

by¢i trend.

Index sentimentu, kterému se také piezdiva ,,index strachu®, se nazyva CBOE
Volatility Index ¢i zkracené¢ VIX index. Tento index je sestaven tak, aby reprezentoval
30denni ocekavanou volatilitu na akciovém trhu v USA. Jeho hodnota je odvozena
z implikované volatility cen opci indexu S&P 500, ktery zahrnuje vefejné obchodované
akcie 500 nejvétsich americkych spolecnosti dle trzni kapitalizace. Implikovana volatilita
oznacuje ocekavanou volatilitu, kterou lze urcit z aktualnich cen prodejnich a kupnich
opci. Kdyz kurzy akcii klesaji, volatilita opci roste, protoze investoti nakupuji prodejni
opce s cilem ochrany jejich portfolii ¢i spekulace. Z toho vyplyva, ze ¢im vyssich hodnot
dosahuje VIX index, tim vice na trhu pfevlada strach a pesimismus. (CBOE, 2021;

Sincere, 2010).
Graf 3.4 — Hodnoty indexu VIX mezi lety 1990 az 2021 v rocnich intervalech
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z Yahoo Finance (2021)
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Hodnoty indexu VIX od poc¢atku jeho zvetejiiovani, tedy od 2. 1. 1990 az po
soucasnost (12. 4. 2021) jsou zobrazeny na Graf 3.4. Z grafu je patrné, Ze historicky
nejvysSich hodnot index dosahoval ke konci roku 2008, kdy byl americky trh ovlivnén
finan¢ni krizi, a dale na poc¢atku roku 2020. Pravé v tomto roce, piesnéji dne 17. 3. 2020
dosahoval index maximalni hodnoty z celé casové fady, a to 82,69 %. Minimalni hodnota
byla nalezena dne 4. 1. 2018, kdy index dosahoval vyse 9,01 %. Primérna hodnota indexu
za celou ¢asovou fadu je na urovni 20 %. Modus, tedy stfedni hodnota indexu, je 18 %.
Znamena to, Zze v 50 % ptipadl z dané casové fady byl index vyssi nez 18 % a v 50 %
ptipadu byl nizsi.

Sincere (2010) tvrdi, ze pokud je hodnota na tirovni 40 % a vy$si, na trhu vladne
panika. Pokud ptevysi 50 %, pak je mozZné, Ze se akciovy index S&P 500 blizi svému
dnu. Hodnota 20 % a niZ§i zase znamend, Ze investofi jsou klidni a optimisticti. KdyZz
hodnota klesne pod 12 %, investofi jsou pfili§ sebevédomi, ocekavaji byci trend a je

pravdépodobné, ze se v této chvili index S&P 500 blizi k vrcholu.

Nasledujici Graf 3.5 zobrazuje hodnoty indexu VIX zacatku roku 2019 po
soucasnost (12.4.2021). Do konce tinora roku 2019 mél index stabilni hodnoty v rozmezi
od 10 do 30 %. Na trhu panoval klid a optimismus. Zlom vSak nastava na prelomu unora
a bfezna, kdy zacal index rapidné¢ stoupat az dosdhl vrcholu na hodnoté¢ 82,69 %. Podle

hodnot indexu lze fict, Ze trh v bfeznu a dubnu 2020 ovladal strach a panika.

Graf 3.5 — Hodnoty indexu VIX mezi lety 2019 a 2021 v mésicnich intervalech
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z Yahoo Finance (2021)
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3.4.3 Metody zaloZené na internetovych datech

Rozvoj internetu a informacnich technologii rapidné zménil celou spolecnost, a
tim také obchodovani na akciovém trhu. Perrin a Atske (2021) uvadi, ze internet v USA
vyuziva 93 % dospélych lidi, pficemz celosvétove je k internetu pfipojena vice nez
polovina populace. Internet se stal soucéasti naSeho bézného zivota. Umoziuje rychle
vyhledavat informace, komunikovat prostfednictvim socialnich siti, nakupovat nebo
obchodovat na financnim trhu prostfednictvim nejriznéjSich online obchodnich

platforem.

Inovativni metody méfeni sentimentu vychdzi z internetovych dat, do kterych se
promitd aktuilni nalada a emoce lidi. Sentiment lze odvodit naptiklad z Cetnosti
vyhledavani urcitych termint prostfednictvim internetovych vyhledavacl, z mnoZzstvi
a obsahu ptispevkl na socidlnich sitich nebo dle obsahu jednotlivych ¢lankt online médii.
Pti analyze internetovych dat se dle Elia (2020) vyuzivaji slovniky sentimentu, pomoci
kterych lze klasifikovat slova a fraze dle jejich sentimentdlni hodnoty — pozitivni,
neutrdlni a negativni. Mezi nejzndméjSi slovniky patfi napiiklad SentiWordNet,

SentiWords, Vader ¢i WordStat.

Joseph a kol. (2011) popisuyji, jak Ize sentiment meéfit pomoci svétove
nejvyuzivanéj§iho internetového vyhleddavace Google. Autofi predpokladaji,
ze vyhledavand klicova slova svéd¢i o sentimentu individudlnich investorl, jelikoZz
institucionalnich je pomérné méné, a navic k ziskavani informaci vyuZzivaji své vlastni
databaze. Ze studie vyplynulo, Ze vySsi intenzita vyhledavani urcitych akcii z indexu

S&P 500, vedla k jejich abnormélnim vynostim a také vétSimu objemu obchodovani.

Google Trends piedstavuje popularni platformu, kterd umozZiuje pfistup
k vyhledavanym dotaztim na Google Search. Rogers (2016) uvadi, ze Google Trends
nabizi jak vzorek dat v redlném Case za posledni tyden, tak také historicka data od roku
2004 po 36 hodin pied zaddnim dotazu. Data tykajici se vyhledavani jsou
anonymizované, kategorizované a agregované. Dulezit4 je také jejich normalizace, ktera
umoziiuje jejich srovnani v Case, mezi jednotlivymi zemémi ¢i mésty. Intenzitu
vyhleddvani udava Search Volume Index (SVI), ktery nabyva hodnot 0—100. Hodnota
100 znac¢i maximalni popularitu vyhledavaného dotazu. Pokud index dosahuje hodnoty

0, pak pro vybrané obdobi a oblast nebylo k dispozici dostatek dat.
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Sentiment investord lze vycist také z objemu a obsahu ptispévkil na socidlnich
sitich jako je Facebook ¢i Twitter. Socialni sit’ Twitter umozinuje uzivateliim zvetejiiovat
prispeévky ve formé tzv. tweetli. V dnesni dob¢ je tato sit’ také Casto vyuzivana jako

prostiedek komunikace firem, politiki a znamych osobnosti se Sirokou vetejnosti.

Bollen a kol. (2011) provedli studii korelace nalady uzivateli Twitteru a hodnoty
indexu DJIA (Dow Jones Industrial Average). Naladu z textu ptispévkl urcili pomoci
dvou néstrojiit — OpinionFinder, ktery méfi pozitivni a negativni naladu textu a dale
Google-Profile of Mood States, ktery rozdéluje naladu textu do 6 kategorii. Autofi zjistili,
Ze jimi sestaveny index sentimentu na zakladé ptispévkl z Twitteru dokazal v 86,7 %

predpoveédét smér pohybu indexu DJIA.

Harbin (2009) popisuje Facebook Gross National Hapiness Index (FGNHI), ktery
mefi celkové Stésti uzivatellh Facebooku v USA. Index je zaloZen na poctu pozitivnich a
negativnich slov, které uzivatelé pouzivaji ve zveifejnovanych statusech. Siganos a kol.
(2014) zkoumali spojitost mezi sentimentem méfenym pomoci FGNHI a obchodnim
chovanim investorti. Ze studie vyplynulo, Ze sentiment pozitivné ovliviiuje vynosy akcii.
Uroveti sentimentu v nedéli ovlivnila vynosy akcii v pondéli, coz naznaéuje kauzalitu od
sentimentu k akciovym trhtim. Dale zjistili, Ze negativni ndlada investorti souvisi se

zvySenym objemem obchodovani a zvysenou volatilitou vynost akcii.

64



4 Analyza behavioralnich faktoru ovliviiujicich akciovy trh

Predmétem této kapitoly je analyza behaviordlnich faktorti, které ovliviuji
investiéni chovani a nasledné vyvoj akciového trhu. Nejprve budou zkoumany
behaviordlni pfedsudky pomoci dotazniku a néasledné¢ bude posouzen vliv sentimentu

na vyvoj americkych akciovych indexi.

4.1 Analyza behavioralnich faktori pomoci dotaznikového prizkumu

Pro ovéteni vlivu behavioralnich ptedsudkii na lidské rozhodovani v riznych
situacich byla zvolena metoda dotaznikového prizkumu. Dotaznik byl vytvoien
prostifednictvim softwaru Google Forms a jeho vyplnéni probihalo online formou béhem
bfezna a dubna roku 2021. Prizkumu se zucastnilo celkem 545 respondentt, ktefi byli
vybrani ndhodné. Dotaznik obsahoval celkem 25 otazek, jejichz vyplnéni trvalo ptiblizné

10 minut.

Dotaznik byl rozloZen na dvé ¢asti. Prvni se tykala zkoumanych behavioralnich
pfedsudki. Formulace téchto otazek vychédzela ze studii a literatury od
Kahneman a Tversky (1979), (1984), Tversky a Kahneman (1974), Kahneman (2012),
Montier (2002), Pompian (2006) a Havlicek a Skupavsky (2013). Prvni ¢ast dotazniku
obsahovala celkem 18 otazek zastupujicich 7 vybranych behaviordlnich pfedsudki.
Respondenti byli poZzadani, aby na otazky odpovidali podle vlastniho uvazeni a snazili se
své odpovédi co nejvice piiblizit rozhodovani v redlném Zivoté. Druhd cast dotazniku
obsahovala 7 otazek tykajicich se charakteristiky respondenta. Kompletni znéni
dotazniku a grafické zobrazeni odpovédi je uvedeno v pfiloze 1 a 2. Vysledky

jednotlivych €asti jsou prezentovany v nasledujicich podkapitolach.

4.1.1 Charakteristika respondentii

Dotaznikového prizkumu se zucastnilo celkem 545 osob ve véku od 18 let, z toho
75,6 % tvorily zeny a 24,4 % muzi. Nejvice respondentil bylo ve véku 18-25 let
(63,3 %), vsichni respondenti méli ukoncené stiedoskolské vzdélani, pricemz 54,5 %
dosahlo vysokoskolského vzdélani. VéEtsina respondentlt (66,5 %) v soucasné dobé
studuje vysokou Skolu. Nejvyssi ¢ast vzorku tvorily osoby, které studuji, studovaly ¢i
vykonavaji profesi s ekonomickym zaméfenim. S ohledem na vzdé€lani, studijni
a profesni oblast, lze ptedpokladat primérnou az nadprimérnou inteligenci respondentt

a dobrou finan¢ni gramotnost. Bliz§i popis danych osob uvadi Tabulka 4.1.
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Tabulka 4.1 — Charakteristika respondentii dotaznikového prizkumu

Charakteristika Kategorie Pocet Procentuall’n

osob zastoupeni
, Zena 412 75,6
Pohlavi Muz 133 24.4
v 18-25 345 63,3
Vek 26-35 134 24,6
36-45 41 7,5
45+ 25 4,6
Nejvyssi dosaZzené vzdélani Stfedoékolské 248 45,3
VS - bakalaisky stupen 164 30,1
VS - magistersky a vy$si stupei 133 244
. 3 . Studujici 362 66,5
V soucasne dob¢ PraquJ'ici 167 30,6
Nezaméstnany 16 2,9
. . Ekonomické 229 42,0
Zaméreni studia/profese Humanitni védy a pedagogika 130 23,9
Zdravotnictvi 54 9.9
Ptirodni védy 42 7,7
Technické 40 7,3
Jiné 23 4,2
IT 17 3,1
Sluzby 8 1,5
Zemédélstvi 2 0,4

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z Google Forms (2021)

Respondenti byli dale dotdzani na to, zda n¢kdy investovali na finan¢nim trhu,

konkrétn€, zda nakoupili akcie, dluhopisy, kryptomény, podilové listy a jiné instrumenty.

VétSina na tuto otdzku odpovédéla zaporné (66,6 %) a pouhych 33,4 % dotazanych

odpovédélo kladné. Posledni otazka se tykala absolvovani kurzu se zaméfenim na

finan¢ni rozhodovani, kde 25 % respondentl takto zaméteny kurz n€kdy absolvovalo

a zbylych 75 % neabsolvovalo. Obrazek 4.1 obsahuje grafické znazornéni procentualniho

rozlozeni odpovédi na tyto dvé otazky.
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Obrazek 4.1 — Odpovédi respondentii tykajici se investovani na financnim trhu
a absolvovani kurzu financniho rozhodovani

Investoval/a jste nékdy na finanénim trhu? (Nakup akcii, dluhopist, kryptomén, podilovych listd

apod.)
545 odpovédi

@ Ano
@ Ne

Absolvovall/a jste nékdy kurz se zaméfenim na finanéni rozhodovani?
545 odpovédi

@® Ano
@ Ne

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z Google Forms (2021)

4.1.2 Vysledky pro piedsudek reprezentativnosti

Jelikoz bylo vSech 7 zkoumanych predsudki detailné popsano v teoretické casti
prace (viz kapitola 2.4), budeme se jiz soustfedit konkrétné na vysledky dotaznikového
prizkumu. Prvnim zkoumanym pfedsudkem byla reprezentativnost (representativeness
bias). Zjednodusené lze fict, Ze reprezentativnost predstavuje nastroj ke zpracovani

novych informaci pomoci zkuSenosti z minulosti.

Respondentiim byly poloZeny 3 otazky, jejichZ konstrukce vychdzela z literatury
od Tversky a Kahneman (1974), Kahneman (2012) a Montier (2002). Otazky budou pro
lepsi orientaci Cislovany a u kazdé odpovédi bude uvedeno, kolik procent respondentii

z celkovych 545 osob vybranou variantu zvolilo.
Otazka ¢. 1:

Linda je tricetileta svobodna Zena, ndazorove oteviena a velmi chytra. Vystudovala
filozofii a pri svém studiu se zabyvala problematikou rovnosti a diskriminace. Ktera z

nasledujicich variant je pravdepodobnéjsi?

a) Linda pracuje v bance (32,7 %)
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b) Linda pracuje v bance a je aktivni ¢lenkou feministického hnuti (67,3 %)

V otazce €. 1 podlehlo predsudku reprezentativnosti 67,3 % respondentt, ktefi
zvolili jako pravdépodobnéjsi variantu b). Logicky je tato odpovéd’ nespravna, jelikoz je
¢lenkou né&jakého hnuti (podmnozina prvni odpovédi). V tomto piipadé se vétSina
dotdzanych dopustila tzv. Base-Rate Neglect (viz podkapitola 2.4.1), kdy zanedbali

obecné informace a soustiedili se spiSe na detaily souvisejici s konkrétnim ptipadem.
Otazka ¢. 2:

Ve meste XY funguji dve nemocnice. Ve vétsi nemocnici se kazdy den narodi asi 45 deéti,
v mensi nemocnici se kazdy den narodi asi 15 déti. Je znamo, Ze asi 50 % novorozencii
tvori chlapci, ale presny pomér se den ode dne lisi. Nekdy miize byt vyssi nez 50 %, nekdy
nizsi. Po dobu jednoho roku obé nemocnice zaznamenavaly kazdy den, kdy vice nez 60 %
novorozencii tvorili chlapci. Ktera nemocnice dle vaseho ndzoru zaznamenala vice

takovych dnu?
a) Vetsi nemocnice (15,2 %)
b) Mensi nemocnice (20,4 %)
¢) Obe asi stejne (64,4 %)

Otéazka €. 2 jiz vyzadovala vétsi soustfedeéni a zapojeni ,,pomalého mysleni* pfi
feSeni. Stejné jako u vyzkumu od Kahneman a Tversky (1974) vétSina respondentl
zvolila odpovéd c), kterd je ovSem nespravnd. Behaviordlnimu ptredsudku
reprezentativnosti tak podlehlo 64,4 % dotazanych. Spravnou odpovéd’ b) zvolilo pouze

20,4 % respondenttl.

N 24

se narodilo vice nez 60 % novorozencli muzského pohlavi, bylo zaznamendno v malé
nemocnici. Cim vétsi je dany vzorek (podet narozenych déti ve vétsi nemocnici), tim vice
se bude rozdéleni novorozenych chlapct a divek blizit k 50% rozloZeni v populaci.
VétsSina respondentlt podlehla heuristickému klamu ,,zakon malych Ccisel“ neboli
Sample-Size Neglect, kdy chybné ptredpokladali, ze maly vzorek dat reprezentuje

populaci.
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Otazka ¢. 3:

Predstavte si, Ze jste v New Yorku a jedete metrem. Naproti Vam sedi ¢lovek a cte New
York Times. Které z nasledujicich tvrzeni predstavuje lepsi tip ohledné neznamého
Ctenare?

a) Ma titul Ph.D. (33,8 %)

b) Nevystudoval na univerzité (66,2 %)

Otéazka ¢. 3. byla pfevzata od Kahneman (2012, s. 164). Autor ptredpokladal, ze
vice lidi vsadi na prvni volbu, tedy, ze vlivem reprezentativnosti lidé nabydou chybného
intuitivniho dojmu, Ze ¢tenatfi New York Times jsou Castéji drzitelé akademického titulu

Ph.D. V dotaznikovém prizkumu podlehlo reprezentativnosti pouze 33,8 % respondentti

vewr

nevystudoval na univerzité.

4.1.3 Vysledky pro nadmérné sebevédomi

Nadmeérné sebevédomi (overconfidence bias) se projevuje jako ptehnana divéra
ve své vlastni schopnosti, dovednosti ¢i odhady. Vlivem pfilisné sebediivéry mohou lidé
délat riskantni rozhodnuti a mit neredlné ocekavani ohledné budoucnosti. V dotazniku

byl tento pfedsudek zastoupen dvéma nasledujicimi otdzkami.
Otazka ¢. 4:
V porovnani s ostatnimi 7idici, jak byste ohodnotili své Fidicské schopnosti Vy?
a) Podprimerné (11,6 %)
b) Primerné (42,9 %)
¢) Nadpriimerné (24,6 %)
d) Vysoce nadprimerné (17,0 %)

e) Neridim (17,8 %)

Cilem otazky ¢. 4 bylo posoudit, zda respondenti disponuji nadmérnym
sebevédomim pii hodnoceni svych schopnosti fizeni dopravniho prostfedku. Nejvice lidi
(42,9 %) uvedlo, ze své tidi¢ské schopnosti v porovnani s ostatnimi hodnoti jako

primérmé, 24,6 % dotdzanych si mysli, ze ma nadprimérné schopnosti a 17 % dokonce
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vysoce nadprimérné schopnosti. Jako podprimér se zhodnotilo 11,6 % respondentti

a 17,8 % respondent nemtize své schopnosti ohodnotit, jelikoz nefidi.

Pokud ze vzorku odecteme ty respondenty, ktefi netidi, své fidi¢ské schopnosti
zhodnotilo celkem 448 respondentli — fidi¢l. Z tohoto poctu respondenti miize byt
vypocéteno nové procentudlni zastoupeni u jednotlivych odpovédi, které zobrazuje
Tabulka 4.2. Z tabulky je patrné, ze vice nez polovina respondentli se povazuje za
pramérné fidice.

Tabulka 4.2 — Zhodnoceni ridicskych schopnosti respondenti

Ridi¢ské schopnosti Pocet odpovédi Procentualni zastoupeni
Podpriamérné 63 14,1
Primeérné 234 52,2
Nadprimérné 134 29,9
Vysoce nadprimérné 17 3,8
Celkem 448 100,0

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky jsou piekvapujici, jelikoz bylo ptredpokladdno vyssi zastoupeni
nadmérné sebevédomych fidich. Podobny dotaznikovy prizkum sebevédomi fidich
ve Svédsku a USA provedl napiiklad Svenson (1981). Z vyslednych odpovédi vyplynulo,
7e 69 % Svédskych tidict a 93 % americkych tidi¢h se povazuje za nadprimémé. Perera
(2020) uvadi, ze lze vysledovat rozdilnou troven sebevédomi lidi z riiznych statd. Dle
Schmitt a Allik (2005) patii k nejvice sebevédomym obyvatelé Srbska, Chile, Izraele,
Peru, Estonska a USA. Naopak nejmén¢ sebevédomi jsou obyvatelé naptiklad Japonska,
Hong Kongu, Taiwanu nebo Ceské republiky. Vieobecné nizka uroveii sebevédomi
v Ceské republice by tedy mohla vysvétlit, pro¢ se dle dotazniku nadmémé sebevédomi

u vetsi ¢asti respondentli neprokéazalo.

Ve studii od Barber a Odean (2001) bylo diskutovano také rozdilné sebevédomi u
muzi a zen, proto se zaméfime detailnéji na vysledky dotaznikového prizkumu dle

pohlavi viz Tabulka 4.3.
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Tabulka 4.3 — Zhodnocent ridicskych schopnosti Zen a muzii v %

Ridi¢ské schopnosti Zeny Muzi
Podprumérné 15,2 10,9
Primérné 54,4 46,2
Nadprimérné 28,0 35,3
Vysoce nadprimérné 2,4 7,6
Celkem 100,0 100,0

Zdroj: vlastni zpracovani

Jelikoz na otazku odpoveédél vyrazné odlisSny pomeér fidica a fidicek (329 Zen
a 119 muzl), jednotlivé odpovédi budou posuzovany dle procentudlniho zastoupeni
z celkového poctu skupin respondentt rozdélenych dle pohlavi. Jak ukazuje Tabulka 4.3,
mnohem vys$§i pomér muzi hodnotilo své fidi¢ské schopnosti jako nadpramérné
¢1 vysoce nadprimérné (dohromady 42,9 % zcelkového poctu fidich — muzd).
Z celkového poctu zen se povazuje za nadprimérné ¢i vysoce nadprumérné fidicky
dohromady 30,4 % znich. Ve vybraném vzorku respondentti se tedy nachazelo vice

sebevédomych muzi nez zen.
Otazka ¢. S:

Uvedte rozmezi (od-do), ve kterém se podle Vas nachazi pocet obyvatel Afriky,

a to s pravdépodobnosti minimalné 90 %. Cisla uved'te v milionech.

Dalsi otazka €. 5 zkoumala nadmérné sebevédomi lidi pii stanovovani odhadu.
Respondenti méli odhadnout pocet obyvatel Afriky pomoci rozmezi tak, aby se v tomto
rozmezi skutecny pocet obyvatel na 90 % nachédzel. Dle Worldometer (2021) je
v soucasné¢ dobé& v Africe pfiblizné 1300 miliont lidi. Konfiden¢ni interval 90 %
je dostatecné Siroky na to, aby respondenti s primérnou inteligenci a ukoncenym
minimalné sttedoSkolskym vzdélanim dokazali stanovit takovy interval, ve kterém se tato
hodnota bude nachazet. Predpokladem je, ze pokud respondenti budou uvadeét prilis tizké

rozmezi hodnot, jsou si svym odhadem pfilis jisti a trpi nadmeérnym sebevédomim.

JelikoZz se jednalo o otdzku, na kterou respondenti neodpovidali vybérem
z moznosti, ale uvadeli kratké Ciselné ¢i slovni odpovédi, vyhodnoceni vysledki bylo
(63 %). Zbyli respondenti bud'to nepochopili zadani (32,5 %) a uvedli pouze jednu
¢iselnou hodnotu nebo slovné uvedli, Ze na otazku neznaji odpovéd’ (4,4 %). Spravny

interval, ve kterém se skutecny pocet obyvatel Afriky nachazi, trefilo pouze 21,2 % osob,
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které uvedly Ciselné rozmezi. Z celkového poctu respondenti tedy na otazku dokézalo
spravné odpoveédét pouze 13,4 %. Vzhledem k tomu, ze velky pocet respondentii otazku
nepochopil nebo na ni nebyl schopen odpovédét, nelze z vysledkii vyvodit zaveér

o nadmérném sebevédomi respondent.

4.1.4 Vysledky pro iluzi kontroly

Dalsi otazky dotazniku se tykaly behaviordlniho piedsudku iluze kontroly
(illusion of control). Lidé podléhaji iluzi kontroly, pokud podvédomé véii, ze mohou
kontrolovat jevy, udalosti nebo vysledky, které ve skute¢nosti ovlivnit nemohou.
Typicky maji lidé tendenci tomuto klamu podlehnout pii hazardnich hrach.
Respondentim byly polozeny nésledujici dvé jednoduché otazky, které byly
konstruovany podle Pompian (2006).

Otazka ¢. 6:

Predstavte si, Ze soutézite v loterii. Budete mit lepsi pocit, Ze vyhrajete, pokud vyberete
cisla Vy sami nebo vyuZijete napriklad nahodny generdtor cisel?

a) Radeji cisla vyberu ja (64 %)

b) Je mi jedno jak jsou cisla vybrany (36 %)
Otazka ¢. 7:
Kdy? hrajete hru, jejiz soucdasti je hod kostkou (Monopoly, Clovéce nezlob se...), citite
vetsi kontrolu, pokud hazite kostkou Vy sami?

a) Citim vetsi kontrolu nad vysledkem, kdyz hazim kostkou ja (67,7 %)

b) Je mi jedno, kdo hazi kostkou (32,3 %)

Otazka €. 6 1 otdzka €. 7 jsou velmi podobné a obé¢ se tykaji her, ve kterych hraje
roli nahoda. V ptipadé¢ loterie uvedlo 64 % respondentil, ze vkladaji vétsi daveru na Cisla,
ktera sami vyberou. V ptipad¢ hodu kostkou véfi ve svou schopnost ovlivnit vysledek
67,7 % dotazanych. Pokud je loterie férova, existuje z hlediska pravdépodobnosti stejna
Sance na vyhru at’ jsou ¢isla vybrany jakymkoliv zpisobem. Stejné tak, pokud je kostka

spravné vyvazena, je Sance 1/6, ze padne na kostce napiiklad Sestka, bez ohledu na to,

kdo hazi. Z priizkumu tedy vyplynulo, Ze vétsina respondentti podléha iluzi kontroly.
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4.1.5 Vysledky pro zaramovani

V této Casti se budeme zabyvat zardmovanim (framing bias), tedy tendenci lidi
rozhodovat se spiSe podle formy sdéleni nez podle obsahu. Otdzek, tykajicich se
zaramovani, bylo v dotazniku celkem pét, ovSem tykaly se pouze dvou rozhodovacich
problémt. Cilem bylo zjistit, zda budou respondenti odpovidat jinak, pokud pro stejnou
otazku pouzijeme jinou formulaci. Otazky vychazi z literatury od Kahneman a Tversky

(1984) a Kahneman (2012).
Otazka ¢. 8:

Akceptovali byste riskantni hru, kterd nabizi 10% Sanci vyhrat 950 K¢ a 90% Sanci
prohrat 50 K¢?

a) Ano (74,1 %)
b) Ne (25,9 %)
Otazka ¢. 9:

Zaplatili byste 50 K¢ za moznost ucasti v loterii, ktera nabizi 10% sanci vyhrat 1 000 K¢

a 90% Sanci nevyhrat nic?
a) Ano (66,8 %)
b) Ne (33,2 %)

Obsah vyse zminénych otazek je totoZzny, ovSem forma je jind. U obou otazek
existuje stejnd pravdépodobnost, Ze ve vysledku bude dotdzany bud’ o 950 K¢ bohatsi
nebo o 50 K¢ chudsi. Pokud by se respondenti rozhodovali na zéklad¢ obsahu sdéleni,
pak by u obou otazek méli zvolit stejnou odpoveéd’. Zatimco v na otazku €. 8 odpovédélo
kladn€ 74,1 % dotazanych, na druhou odpovédelo kladn€ uz jen 66,8 %. Respondenti

tedy podlehli efektu zardmovani, ktery ovlivnil jejich rozhodnuti.
Otazka ¢. 10:
Vyberte mezi témito alternativami:

a) Jisty zisk 60 000 K¢ (90,6 %)

b) 25% sance ziskat 250 000 K¢ a 75% Sance neziskat nic (9,4 %)
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Otazka ¢. 11:
Co je pro Vas vyhodnéjsi?
a) Jista ztrata 187 500 K¢ (24,8 %)
b) 75% Sance ztratit 250 000 K¢ a 25% Sance neztratit nic (75,2 %)
Otazka ¢. 12:
Vyberte, co je pro Vis vyhodnéjsi:
a) 25% Sance vyhrat 60 000 a 75% Sance ztratit 190 000 K¢ (10,6 %)
b) 25% Sance vyhrat 62 500 K¢ a 75% Sance ztratit 187 500 K¢ (89,4 %)

Pomoci otazky ¢. 10, ¢. 11 a ¢. 12 ukazeme rozpor rozhodovéani ¢lovéka dle
klasické finan¢ni teorie a podpoiime principy rozhodovani dle prospektové teorie. Vice

o téchto teoriich je uvedeno v kapitole 2.2 a 2.3.

U otazky ¢. 10 projevilo 90,6 % respondenti silnou averzi k riziku v ptipadé
ziskl. Zvolili jistou variantu a) s jistotou ziskat 60 000 K¢, oproti varianté b) 25% Sance
ziskat 250 000 K¢ a 75% Sance neziskat nic. Tato volba je v rozporu s rozhodovanim
racionalniho clovéka, ktery maximalizuje o¢ekavany uZitek. Z varianty prvni vyplyva
uzitek 60 000 p. j. (EU = 1-60 000), ov§em u druhé je hodnota ocekavaného uzitku vyssi,
atove vysi 62 500 p. j. (EU=(0,25-250 000) + (0,75-0)). Vypocet je proveden dle vzorce
(2.1) uveden¢ho v kapitole 2.2. Racionalné uvazujici jedinec by proto preferoval variantu

druhou, coz udélalo pouhych 9,4 % respondentt.

U otazky €. 11 projevilo tendenci k vyhledavani rizika v oblasti ztrat 75,2 %
respondentli. Stejné jako u predchozi otazky, toto rozhodnuti by z pohledu racionalné
uvazujictho homo economicus nebylo optimélni. Hodnota ocekdvaného uzitku je u
varianty a) —185 500 K¢, u varianty b) —187 500 K¢ (viz vzorec (2.1)). Optimalni feSeni

je proto varianta a), kterou zvolilo pouze 24,8 % respondent.

Odpovédi respondentli na otazku ¢. 10 a otdzku ¢. 11 ukazuji, ze se vétSina
respondentl nerozhodovala podle klasické finan¢ni teorie. V oblasti ziski projevili silnou
averzi kriziku, zatimco v oblasti ztrat radéi riziko vyhledavali. Takové chovani je

v souladu s teorii, kterou popsali Kahneman a Tversky (1979).

Otazka €. 12 je kombinaci ptfedchozich dvou otazek. Moznost a) predstavuje

spojeni varianty a) u otazky €. 10 a odpovédi b) u otazky €. 11., tedy takovych variant,
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které vétsina respondentti zvolila. Odpovéd’ b) predstavuje spojeni méné preferovanych
odpovédi z predchozich dvou otazek. Pokud by tedy méli byt jedinci konzistentni s tim,
co volili v predchozich otazkach, méli by zvolit variantu a). To se ovSem nekonalo a tuto

variantu vybralo pouze 10,6 % respondentil.

4.1.6 Vysledky pro mentalni ucetnictvi

Dalsim zkoumanym ptedsudkem bylo mentalni GCetnictvi (mental accounting).
Lidé maji tendenci své penize zatazovat do urcitych mentalnich uctt a na jednotlivé ucty
nasledn¢ pohlizet rozdiln€. V bézném zivoté napiiklad nahlizime jinak na ceny v zemi,
kde zijeme, a na ceny v zahrani¢i, kdyz jsme na dovolené. Na hotelové recepci si spise
koupime vodu v cené 100 K¢ bez vycitek svédomi, protoZe jsme si na finan¢ni prostfedky
utracené na dovolené vytvofili urcity mentalni ticet. Pokud bychom ovSem utratili stejnou
¢astku doma, vycitky by byly vétsi. Zda lidé rozdéluji své penize do mentalnich uctu,
bylo v dotazniku zkoumano prostfednictvim néasledujicich dvou otazek. Jejich konstrukce

vychazi z dila od Kahneman a Tversky (1984).
Otazka ¢. 13:

Predstavte si, Ze jste si koupili listek na predstaveni. Vchazite na urcené misto, ovsem
zjistujete, Ze Vas listek, ktery stal 1 000 K¢ jste ztratili. Utratite dalsich 1 000 K¢, abyste
si koupili novy listek?

a) Ano (45,5 %)

b) Ne (54,5 %)
Otazka ¢. 14:

Predstavte si, Ze mate v planu koupit si listek na predstaveni v cené 1 000 K¢. Kdyz se
dostanete na radu k pokladné, zjistite, zZe jste ztratili bankovku v hodnoteé 1 000 K¢, kterou

Jjste méli na listek nachystanou. Penéz na listek mate i tak dost. Koupite si listek?
a) Ano (79,6 %)
b) Ne (20,4 %)

V piipad€ otazky ¢. 13 by si dalsi listek koupilo pouze 45,5 % respondentt,
zatimco v ptripadé otazky €. 14 by si listek koupila podstatné vétsi ¢ast respondent, a to
79,6 % z nich. Da se fict, Ze obsah otazek je totozny, jelikoZ v obou piipadech subjekt

ztrati stejnou penézni Castku, tudiz by racionalné uvazujici lidé méli u obou otazek
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odpovédét stejné. Ve skutecnosti ovsem lidé podléhaji predsudku mentélniho ucetnictvi,
ktery zpusobil, ze bankovku v hodnot¢ 1000 K¢ brali jako ,,jiné penize“ nez listek
ve stejné hodnoté. Bankovku neméli pfifazenou kuritému mentalnimu uctu
(ptedstaveni), a proto by neméla vétSina respondentti za listek problém utratit dalsi

penize.

4.1.7 Vysledky pro averzi ke ztraté

Soucasti prospektové teorie od Kahneman a Tversky (1979) je také princip averze
ke ztraté (loss aversion). Autofti zjistili, ze ztrata vyvolava v lidech pftiblizné€ 2krat vice
negativnich emoci, nez zisk vyvolava pozitivnich emoci. Pfedsudek averze ke ztrat¢ byl
v dotazniku zastoupen dvéma nasledujicimi otdzkami, jejichz konstrukce vychazi z dila

od Kahneman (2012) a Pompian (2006).
Otazka ¢. 15:
Predstavte si, ze planujete investovat 1 250 000 K¢. Ktery scénar byste preferovali?

a) Mit jistotu, zZe se mi jisté vrati mych 1 250 000 K¢, i kdybych na tom nic
nevydelal/a (58 %)

b) Pravdépodobnost 50 % ziskat zpét 1 750 000 K¢ a 50 % ziskat zpét
875 000 K¢ (42 %)

U otazky €. 15 prokazalo averzi ke ztrat¢ 58 % respondentl. Tito respondenti
zvolili odpovéd’ a), 1 kdyZ pfinasi potencidlné nizsi ocekavany uzitek (EU = 1 250 000)
nez druhd varianta (EU = 1312 500). Projevila se tak u nich nejen averze ke ztrate,

nejistotu.

Barber a Odean (2001) zkoumali odlisny pfistup k riziku u muzl a Zen.
Z vyzkumu vyplynulo, Ze Zeny jsou vice rizikové averzni nezZ muzi. Co se tyce odpovédi
na otdzku ¢. 15, jistou variantu a) vybralo z celkového poctu zen 59,5 % zatimco muza
53,4 %. Rozdil mezi averzi k riziku u muZzl a Zen byl tedy zjistén, ovSem tento rozdil neni

nijak vyrazny.
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Otazka ¢. 16:

Uvazujete o hre s rizikem 50 na 50, ve které muzete ztratit 1000 K¢. Jaky nejmensi zisk

byste potrebovali v takové volbée mit, aby pro Vas byla hra atraktivni?
a) Nizsi nez 1 000 K¢ (8,3 %)
b) 1000 K¢ (31,4 %)
c) Vice nez 1 000 K¢ (60,4 %)

U otazky €. 16 se projevila averze ke ztraté u 60,4 % respondentil, kteti zvolili, ze
by na hru pfistoupili, pokud by nabizela 50 % ztraty 1 000 K¢ a 50 % zisku vyssiho nez
1 000 K¢. Z vysledku dale vyplyva, ze 8,3 % respondentti vyhledava rado riziko, 31,4 %
jsou vuci riziku lhostejni.

Pokud se zamétime detailnéji na odpovédi dle pohlavi, variantu c) zvolilo 60,2 %
respondentu muzi z celkového poctu muzi a 60,4 % zen z celkového poctu zen. Zda se

tedy, Ze averzi ke ztraté projevuji vSechny osoby stejn¢ bez ohledu na pohlavi.

4.1.8 Vysledky pro dostupnost

Poslednim zkoumanym piedsudkem je dostupnost (availability bias). Lid¢, ktefi
se rozhoduji na zdklad¢ dostupnosti, vybiraji takovou variantu, kterd se jim vybavi
jednoduSe v paméti a nechaji se snadno ovlivnit okolim. Pravdépodobnost urcitych
vysledkl urcuji podle toho, jak se jim tyto vysledky zdaji byt v jejich Zivoté obvyklé.
V dotazniku byl predsudek dostupnosti zastoupen dvéma otazkami vytvofenymi podle

Pompian (2012).
Otazka ¢. 17:

Predstavte si, Ze planujete ndakup akcii firmy vyrabéjici léciva s ndzvem ,,GenPlus. Vas
pritel Martin Vam poslal dobré hodnoceni této spolecnosti, na zdkladé kterého planujete
koupit 100 kusu akcii. Tésné pred tim, nez to udélate, uslysite v popularnim financnim
zpravodajstvi, Ze jiny vyrobce léciv ,, PharmaGN ‘“ prave publikoval zpravy o vysokém
vysledku hospodareni a hodnota akcii vzrostla o 10 %. Jaka bude Vase reakce na tuto

situaci?
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a) Zpravu ve financnim zpravodajstvi budu pravdépodobné brat jako
potvrzeni toho, zZe oblast vyroby léciv je dobrd k investovani a budu

pokracovat v ndkupu akcii od spolecnosti GenPlus. (22 %)

b) Pred ndakupem se pozastavim a udélam prizkum spolecnosti PharmaGN

nez koupim akcie GenPlus. (74,3 %)

¢) Radeji koupim akcie PharmaGN, protoze se zdaji byt lepsi investici.
(3,7 %)

U otazky ¢. 17 nepodlehlo dostupnosti vitbec 22 % dotdzanych, jelikoZ by se
nenechali ovlivnit zpravou ve finan¢nim zpravodajstvi a pokracovali by v nakupu akcili,
ktery ptivodné planovali. Predsudku dostupnosti zcela podlehlo 3,7 % respondenti, ktefi
by se ovlivnit nechali a radgji by zakoupili akcie prezentované v médiich. Zbylych
74,3 % respondentd podlehlo dostupnosti jen z ¢asti, jelikoz by zpravu brali pouze jako

pohnutku k detailnéjSimu prozkoumani alternativni investi¢ni ptilezitosti.
Otazka ¢. 18:
Ktera zivelnad udalost si dle Vas vyzada v USA vice Zivotu?

a) Blesk (15,2 %)

b) Tornado (84,8 %)

U otazky ¢. 18 podlehlo dostupnosti 84,8 % respondentt, kteti zvolili odpoved’
b) a domnivaji se, ze tornddo je pfi€inou umrti obyvatel USA castéji nez uder blesku.
Tato intuitivni odpoveéd’ se dala pfedpokladat, jelikoZ je vSeobecné znamo, ze USA patii
k zemim s nejvétSim vyskytem tornad. Torndda jsou také Castym tématem novinovych
¢lankd ¢i televiznich zprav, jsou brany jako zajimavéjsi udalosti nez blesk. Podle NOAA
(2021) a Weatherexplained (2021) se v USA kazdoro¢né objevi ptiblizn¢ 100 000 boutek
a 1 000 tornad. Bourka (blesky) jsou tedy ¢astéjSim jevem neZz tornada. Za poslednich 80
let v USA si vyzadalo tornado 7 686 zivottl, zatimco blesk podstaté vice, a to 9 405 zivotil
(NWS, 2019). Vétsina respondentl se tedy pii odpovidani nechala ovlivnit popularitou
a jednoduchosti sjakou se jim odpovéd vybavila v paméti a podlehli tak efektu

dostupnosti.
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4.2 Analyza vlivu sentimentu na akciovy trh

Cilem této kapitoly je zjistit, zda existuje vztah mezi vyvojem akciového trhu
a vyvojem sentimentu na trhu panujicim. Nejprve budou piedstavena data, se kterymi je
v ramci praktické ¢asti pracovano, nasledn¢ bude provedena korelacni a regresni analyza.

V zavéru kapitoly jsou zhodnoceny a prezentovany vysledky.

Jelikoz v soucasné dobé prochazime zajimavou etapou historie, kdy nejen akciovy
trh, ale celou ekonomiku a spole¢nost ovladd panika, strach a nejistota souvisejici
s koronavirovou pandemii, budeme se blize soustfedit na vztah sentimentu a akciového
trhu v tomto obdobi. Podle WHO (2021) je COVID-19 vysoce infekéni onemocnéni,
které zplsobuje zejména mirné az stfedné zavazné respiracni problémy. U starSich lidi
nebo lidi bojujicich s jinou nemoci ovSem muze vyvolat kriticky zdravotni stav, v mnoha
ptipadech vedouci k umrti. Vyskyt koronaviru SARS-CoV-2 byl poprvé indentifikovan
v Cing, ze které se postupné rozsifil po celém svété. Z divodu vysoké nakaZlivosti
a dlouh¢ inkubacni doby pfistoupila vétSina statl k nejriznéjsim opatfenim tykajicim se
omezeni pohybu osob, omezeni dopravy a uzavieni obchodi, restauraci a dalSich firem.
Prvni pfipad osoby nakaZené timto virem byl v USA dle AJMC (2021) zaznamenéan
21.1.2020. V tinoru jiz vlada vyhlasila nouzovou situaci v oblasti vefejného zdravi. Dne
11. 3. 2020 vyhlasila organizace WHO pandemii. Na tuto zpravu reagovalo nejen USA,
ale 1 jiné staty znacnym omezenim dopravy a pohybu osob. Od této doby byly natfizeni
rozvoliiovany a zptisiovany ve vinach podle poctu nakaZenych osob a tmrti. Od roku
2020 do soucasnosti (k 31. 3. 2021) bylo v USA dle WHO (2021) ptes 31 miliont ptipadi

nakazenych osob a ptes 500 tisic imrti.

4.2.1 Popis dat

Sentiment na trhu bude pro tucely této prace méfen pomoci frekvence
vyhleddvani pojmt prostfednictvim Google vyhledavace. Internet je bézné vyuzivanym
nastrojem vyhledavani informaci, které maji nasledné vliv na investi¢ni rozhodovani.
Predpokladame, stejné jako Barber a Odean (2008), ze takto ziskana data o sentimentu se
tykaji individudlnich investori, jelikoZ institucionalni investofi vyuZivaji pti vyhledavani
informaci své databaze a nepodléhaji ptili§ vlivu zprav na internetu.

Index sentimentu byl vytvofen pomoci Search Volume Indexu (SVI)
vygenerované¢ho béhem obdobi od 1. 1. 2020 do 31. 1. 2021 v tydennich intervalech

(65 pozorovani) pro oblast USA. Tento index ukazuje frekvenci vyhledavani

79



normalizovanou na hodnoty od 0 do 100 beéhem tydne za vybrané obdobi. Hodnota 100
zna¢i maximalni popularitu vyhleddvaného dotazu, zatimco hodnota 0 znamena, Ze pro
dané obdobi nebylo k dispozici dostatek dat o vyhledavéani. Jednotlivé SVI byly
vygenerovany pomoci Google Trends (2021) pro 10 vybranych terminti souvisejicich
s onemocnénim COVID-19. Konkrétné byla zkouména frekvence vyhledavani téchto
terminti: ,,covid; ,,covid-19; ,,corona“; ,,coronavirus; ,,outbreak®; ,,pandemic*;
,epidemic®; ,,quarantine®; ,lockdown®; ,social distancing“. Z divodu cilené¢ho
vyhledavani v USA jsou pojmy v anglickém jazyce. Dle Aslam a kol. (2020) lze tyto
pojmy povazovat za negativni, jelikoz kromé pouhého z4jmu lidi o toto téma, vyvolavaji
zejména emoci strachu, smutku a uzkosti. Frekvence vyhledavani jednotlivych pojmut

v Case zobrazuje Graf 4.1.

Graf 4.1 —SVI pro vybrané pojmy od 1. 1. 2020 do 31. 3. 2021 v mésicnich intervalech
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z Google Trends (2021)

SVIujednotlivych terminti byl nasledné zprimérovan a byl vytvoten index ASVI,
jakoZzto ukazatel negativniho sentimentu panujiciho na trhu. Pfedpokladdme tedy,
ze s rostouci hodnotou indexu roste také negativni nalada investort. Vysledny pribéh

indexu ASVI lze vidét na Graf 4.2.
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Graf 4.2 — ASVI index sentimentu pro obdobi od 1. 1. 2020 do 31. 3. 2021 v mésicnich
intervalech
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze nejvyssich hodnot index dosahoval v bfeznu 2020 konkrétné
15. 3. 2020, a to hodnoty 92,3 bodt. V této dobé¢ tak byla frekvence vyhledavani danych
pojmii béhem sledovaného obdobi nejvyssi. Divodem mize byt oznameni od zdravotni

organizace WHO, kterd v tomto tydnu vyhlasila pandemii.

Jako zastupce akciového trhu byl zvolen index S&P 500, ktery zahrnuje akcie
500 nejvyznamnéjSich vefejné obchodovanych spolecnosti na burze NYSE nebo
NASDAQ. Jednotlivé spolecnosti jsou do indexu zahrnovany na zdklad¢ trzni
kapitalizace, pfi¢emz je pfi vybéru kladen také dliraz na rozmanitost jednotlivych sektorti
ekonomiky. Index S&P 500 pokryva ptiblizné 80 % celkového akciového trhu v USA,
tudiz je vhodnym méfitkem stavu nejen akciového trhu, ale také americké ekonomiky

jako celku (Finex, 2021).

Data indexu S&P 500 za obdobi od 1. 1. 2020 do 31. 3. 2020 byla ziskdna z webu
Investing.com (2021) v tydennich intervalech (65 pozorovani). Vyvoj kurzu indexu

S&P 500 v uvedeném obdobi je zobrazen na Graf 4.3.
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Graf 4.3 — Index S&P 500 v obdobi od 1. 1. 2020 do 31. 3. 2020 v mésicnich intervalech
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z Investing.com (2021)

Z grafu je patrné, ze k nejvétsimu poklesu hodnoty indexu S&P 500 doslo béhem
unora a biezna 2020. Od 22. 3. 2020, kdy dosahoval index svého dna, je patrny rostouci
trend. V srpnu 2020 se hodnota indexu vratila na uroven, které dosahovala v tnoru roku

2020. Od této doby kurz S&P 500 nadale, s mirnymi vykyvy, roste.

Kromé vlivu sentimentu na celkovy akciovy trh bude v nasledujici ¢asti zkouman
také vliv na odlisné sektory ekonomiky. Proto bude pracovano také s daty sektorovych
indexti S&P 500, které jsou do celkového indexu zahrnuty. Jedna se celkem o 11 indexi,

konkrétné dle CFI (2021):

e S&P 500 Communication Services — tento index obsahuje firmy
podnikajici v komunika¢nim sektoru (napt. Netflix Inc, Facebook, Walt

Disney Co.);

e S&P 500 Consumer Discretionary — soucasti tohoto indexu jsou firmy
produkujici vyrobky, zboZi ¢i sluzby, které nejsou nutné pro pieziti (napft.

Starbucks nebo Amazon);

e S&P 500 Consumer Staples — tento index zahrnuje firmy produkujici

nezbytné zboZi a sluzby (napft. Procter & Gamble);

e S&P 500 Energy — zahrnuje firmy zabyvajici se produkci ¢i obchodem

s ropou, plynem ¢i jinymi palivy (napt. Exxon Mobil ¢i Chevron);
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e S&P 500 Financials — soucasti jsou spolecnosti zabyvajici se financemi,
investovanim a pohybem ¢i uklddanim penéz (napt. Bank of America

Corp, JPMorgan Chase & Co ¢i American Express);

e S&P 500 Health Care — zahrnuje zdravotnické a farmaceutické

spole¢nosti poskytujici vyrobky ¢i sluzby (napt. Johnson & Johnson),

e S&P 500 Industrials — soucasti je Siroka Skala spolecnosti od aerolinek a
dopravnich spolecnosti po vyrobce zbrani (napt. Boeing Company, FedEx

Corporation),

e S&P 500 Information Technology — IT sektor zahrnuje firmy
produkujici technologické produkty ¢&i sluzby (napt. Microsoft
Corporation, Oracle Corp. a Mastercard Inc.),

e S&P 500 Materials — zahrnuje firmy, které dodavaji suroviny potiebné
pro jina odvétvi,
e S&P 500 Real Estate — soucasti jsou spole¢nosti plisobici v oblasti spravy

a vyvoje nemovitosti,

e S&P 500 Utilities — zahrnuje energetické spolecnosti dodéavajici nebo

vyrabéjici elektfinu, vodu a plyn do domécnosti.

Grafy vyvoje jednotlivych indexli sentimentu v obdobi roku 2020 a 2021 jsou
uvedeny v pfiloze 4. Stejné€ jako index S&P 500 byla data ziskana z webu Investing.com

(2021) v tydennich intervalech.

4.2.2 Korela¢ni analyza

Cilem korela¢ni analyzy je posoudit silu vzijemného vztahu mezi indexem
sentimentu a jednotlivymi akciovymi indexy. Sila linedrni zavislosti bude posouzena
pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu (7), ktery nabyva hodnot [-1,1], pficemz ¢im
dosahuje hodnoty 0, znamend to, Zze mezi veli¢inami neni linedrni zavislost. Veskeré

statistické vypocty a analyzy jsou provedeny ve statistickém programu STATA.

Nejprve se zamétime na korelaci mezi akciovym indexem S&P 500 a indexem
sentimentu ASVI. Podle Grafu4.4 predpokladame, ze mezi veli¢inami bude negativni

zavislost, tedy pokud jedna veli¢ina roste, druhd klesa.
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Graf 4.4 — Hodnoty indexu S&P 500 a ASVI od 1.1.2020 do 31.3.2021 v mésicnich
intervalech
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Zdroj: vlastni zpracovani
Pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu byla zjiSténa nasledujici hodnota:
r = —0,6526.

Z koeficientu vyplyva negativni linearni zavislost mezi indexem S&P 500
aindexem ASVI v ¢ase ¢, pficemz vzajemny vztah veli¢in 1ze oznacit za stfedné silny. Da
se fict, Ze pokud hodnota indexu ASVI v daném tydnu rostla, akciovy index ve stejném
tydnu poklesl. Tento vztah jsme pfedpokladali, jelikoz v dobé, kdy investofi vyhledavali
informace o onemocnéni na internetu, stoupal jejich strach a nejistota ohledné
budoucnosti, ktera se projevila v prodeji akcii. Naopak v dobé, kdy strach na trhu

nepanoval, vzrostla poptavka po akciich, ktera vedla k narastu jejich ceny.

v r

Pomoci kiiZzové korelace bylo nasledné prozkoumano, jaky je vztah téchto velicin
v rizném c¢ase a bylo zjiSténo, Ze vyssi linedrni zavislosti dosahuji veli¢iny pfi posunuti
o jeden tyden. Tedy vyssi vztah vykazuje velicina ASVI v ¢ase ¢ - [ s veli¢inou S&P

v Case t. Pokud bereme v potaz Casové zpozdéni, hodnota korela¢niho koeficientu je:

r = —0,7024.
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Korela¢ni koeficient byl dale vypocitan pro vztah mezi jednotlivymi indexy

sentimentu a indexem ASVI. Vysledky zobrazuje Tabulka 4.1.

Tabulka 4.4 — Pearsonutv korelacni koeficient pro vztah mezi ASVI a sektorovymi indexy

Poradi Index Koeficient | Poradi dle zavislosti
1. S&P 500 Communication Services | -0,6566* 6.
2. S&P 500 Consumer Discretionary -0,6318 8.
3. S&P 500 Consumer Staples -0,7263 2.
4. S&P 500 Energy -0,5240 11.
5. S&P 500 Financials -0,6059 9.
6. S&P 500 Health Care -0,6886 .
7. S&P 500 Industrials -0,6927 3.
8. S&P 500 Information Technology -0,5897 10.
9. S&P 500 Materials -0,6422 7.
10. S&P 500 Real Estate -0,7511 .
11. S&P 500 Utilities -0,6827 5.

*ASVIv caset-2
Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze korelace mezi sektorovymi indexy a indexem sentimentu

cvwvr

v

Naopak nejsiln€jsi linedrni vztah lze pozorovat u indexu S&P 500 Real Estate a indexu
sentimentu. Veskeré vztahy jsou méteny v Case t, kromé ptipadu sektoru komunika¢nich
sluzeb, kde je hodnota Pearsonova koeficientu nejvyssi, pokud je Casova fada ASVI
posunuta o 2 obdobi. Znamenad to tedy, Ze nejvice koreluji kurzy S&P 500
Communication Services s ASVI s dvoutydennim zpozdénim. VeSkeré prezentované

vysledky jsou statisticky vyznamné na hlading spolehlivosti 5 %.

Jelikoz byla pomoci korelacni analyzy zjiSténa linearni zavislost mezi
jednotlivymi proménnymi, ptistoupime k odhadu zavislosti pomoci vhodné funkce.
4.2.3 Regresni analyza

Cilem regresni analyzy je stanoveni formy ¢i tvaru zavislosti mezi veli¢inami
pomoci regresni funkce. Pro zapis rovnice jednoduchého regresniho modelu, kde
vysvétlovand proménnd zavisi pouze na jedné vysvétlujici proménné, se dle Vesela

(2019) pouziva nasledujici zapis:

Y =PBo+ B1-x: + e 4.1)
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kde Y; oznaCuje zavislou proménnou v urcitém case, f, a [; oznacuji regresni

koeficienty, x; oznacuje nezavislou proménnou a e; predstavuje ndhodnou slozku.

Pro odhad regresnich parametrti linedrni regresni funkce bude pouzita metoda

nejmensich &tverct (MNC), ktera ma své piedpoklady:
- vysvétlyjici proménné nejsou nahodné (stochastické)
- stfedni hodnota ndhodné slozky je nulova,
- rozptyl ndhodné slozky je konstantni,
- nahodné slozky jsou nekorelované,
- nulova kovariance nadhodné slozky a vysvétlujicich proménnych,
- nahodna slozka ma normalni rozdéleni,
- regresni model je spravné specifikovan.

Pokud jsou splnény vSechny podminky, MNC vede k nezkreslenému
a konzistentnimu odhadu. Veskeré testy autokorelace, heteroskedasticity a normality
rezidui, které potvrzuji splnéni pfedpokladi, jsou uvedeny v ptiloze 3. Odhad regresniho
modelu, stejné jako vesSkeré testy a grafy byly vytvofeny ve statistickém programu

STATA. Modely byly hodnoceny na hladin€ vyznamnosti 5 %.

Pro ilustrovani vztahu mezi akciovym trhem a trznim sentimentem byl odhadnut
regresni model pro vysvétlovanou proménnou S&P 500 a vysvétlujici proménnou ASVI.
Z divodu zajisténi stacionarity dat (ustdleného chovani fady) bylo pracovano s prvnimi
diferencemi hodnot. V modelu tak byly zkoumany zéavislosti mezi absolutnimi zménami
v ¢ase danych proménnych. Takto upravené veliiny byly pojmenovany jako dSP500
a dASVL Po této upravé bylo zkouméno, v jakém case spolu veli¢iny nejvice koreluji,
pficemz bylo zjisténo, ze Pearsonlv korelacni koeficient dosahuje nejvyssi hodnoty
-0,7489 pti zpozdéni dASVI o jedno obdobi, coz bylo prokazano také v predeslé kapitole
4.2.2. Na zaklad¢ vySe zminénych uprav datovych fad byl nasledn¢ odhadnut regresni
model, jehoz hodnoty znazoriiuje Obrazek 4.2. Celkovy pocet pozorovani byl
z ptvodnich 65 pozorovani upravami redukovan na 63. Dle hodnoty Prob > F Ize usoudit
ze model jako celek 1 hodnota regresniho koeficientu u ASVI je statisticky vyznamna na
hladiné vyznamnosti 5 %. Koeficient determinace R-squared udava, Ze model dokdze

vysvétlit variabilitu zavislé proménné z 56 %.
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Obrazek 4.2 — Odhad regresniho modelu S&P 500 a ASVI prostiednictvim STATA

Source SS df MS Numoer of cbs = 63
F(1, 6l) = 77.91

Model 289372.433 1 289372.433 Prcb > F = 0.0000
Residual 226552.263 6l 3713.97153 R-squared = 0.5609
Adj R—squared = 0.5537

Total 515924.697 02 8321.36608 Root MSE = 00.942
dspP500 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
dasvI 01 -8.645624 .9794607 -8.83 0.000 -10.60418 —6.687071
_cons 12.10988  7.679852 1.58 0.120 -3.246929 27.4667

Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATA

Vysledny odhadnuty linearni vztah mezi indexem S&P 500 a indexem ASVI lze

zapsat jako:
dSP500; = 12,10988 — 8,645624dASVI,_1 + e .

Odhadnuty model Ize interpretovat takto:

e pokud vysvétlujici proménnd bude nulova, pak bude vyse zmény S&P 500

v ¢ase ¢t dosahovat hodnoty 12,10988;

e pokud se proménnd ASVI v Case ¢ - / zméni o jednotku, pak S&P 500

poklesne v priméru o 3,464265 jednotek (za jinak neménnych podminek).

4.2.4 Zhodnoceni vztahu mezi akciovym trhem a sentimentem

Na zaklad€ korelacni a regresni analyzy byl zjistén statisticky vyznamny vztah
mezi akciovymi indexy a sentimentem zastoupenym indexem ASVI. Mezi ukazatelem
trhu jako celku, ktery je v této préaci zastoupen indexem S&P 500, a indexem sentimentu
ASVI, byla zjiSténa stfedné silnd negativni korelace. Tvar této zavislosti byl odhadnut
pomoci modelu linearni regrese, ktery je z 56 % vypovidajici na hladiné¢ vyznamnosti

5 %.

Co se tyce zavislosti mezi sentimentem a jednotlivymi sektory indexu S&P 500,
nejvyssi korelace byla zjisténa mezi ASVI a sektorem Real Estate, jehoz soucasti jsou

cvwr

spolecnosti plisobici v oblasti spravy a vyvoje nemovitosti. Nejnizsi korelace byla
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naopak zjisténa mezi sentimentem a sektorem Energy, do kterého jsou zafazeny firmy
zabyvajici se produkci a distribuci ropy, plynu, uhli a jinych paliv. Vyvoj vybranych
indexti v obdobi od 1. 1. 2020 do 31. 3. 2020 zobrazuje Graf 4.5.

Graf 4.5 — Vyvoj indexu S&P 500 Real Estate, Energy a ASVI od 1. 1. 2020 do
31. 3. 2021 v meésicnich intervalech
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze kurzy akcii spole¢nosti spadajicich do energetického sektoru
se béhem koronavirové pandemie pohybovaly mnohem vyraznéji nez akcie realitniho
sektoru. Nejvyssi pokles u obou skupin byl zaznamenén v bieznu 2020, kdy byl trh
nejvice ovladan strachem z nejisté budoucnosti. V ¢ervnu 2020, kdy negativni sentiment
na trhu poklesl, 1ze pozorovat narist kurzii akcii obou sektori. Od této doby se kurzy
rozchézeji a jejich chovani je odlisné. Zatimco cena indexu S&P 500 Real Estate se v ¢ase
témer neméni, u akeii energetického sektoru je patrna znac¢nd fluktuace. Od Cervna do
srpna, tedy v letnich mésicich, kdy se opatieni statu uvoliovala, je hodnota energetického
odvétvi témet stabilni. K poklesu opet dochéazi s nastupem podzimnich a zimnich mésic,
tedy v dob¢, kdy se dle Hills (2020) zacal opét zvySovat pocet piipadii nakazy, umrti i
osob vyzadujicich nemocniéni péci. V této dobé bylo USA zasazeno v potfadi druhou
vlnou koronavirové pandemie (prvni byla na jate 2020). Od listopadu 2020 se situace na
akciovém trhu zacala zlepSovat a kurzy energetického sektoru rist. Ke konci ¢asové fady,
tedy k 31. 3. 2021 ovSem hodnota indexu stale nedosahovala stejné vySe hodnot, jako

pted koronavirovou pandemii.
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Energeticky sektor je ovliviiovan cenou ropy, ktera se v roce 2020 vyvijela velmi
neobvykle. Dle Bfezinova (2020) byla cena ropy WTI v bieznu 2020 na americkém trhu
zaporna. Dne 20. 4. 2020 byl uzaviraci kurz ropy -37,63 dolarti za barel. Tato situace byla
zpusobena n¢kolika faktory. Kviili omezeni vyroby a cestovani, zejména letecké dopravy,
se rapidné snizila poptavka po této komodité, ¢imz poklesla také cena. Nabidka ovSem
nepoklesla a zasobniky ropy uz dosahovaly své celkové kapacity. Mimo jiné komodity se

také snizila cena zemniho plynu a elektiiny vlivem nizsi poptavky.

Celkove lze zhodnotit vztah mezi indexem sentimentu a akciovym trhem jako
sttedné silny, pricemz pokud negativni sentiment rostl, kurz akcii poklesl. Jelikoz byl
vztah zkouman pomoci dat specifickych pro situaci panujici na trhu béhem koronavirové
pandemie, nelze pomoci takto vytvofeného indexu sentimentu a akciovym trhem urcit
dlouhodoby vztah. Vysledky korela¢ni a regresni analyzy (viz kapitola 4.2.2 a 4.2.3) tedy
dokazuji to, ze v daném obdobi od 1. 1. 2020 do 31. 3. 2021 se vyvoj akciovych kurzl

pohyboval v zavislosti na strachu a nejistoté plynouci z onemocnéni COVID-19.
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5 Zavér

Behavioralni faktory, které byvaji tradicni financni teorii opomijeny, jsou
vyznamnou hybnou silou akciového i finan¢niho trhu jako celku. Lidé jsou pfi svém
investiénim rozhodovani ovliviiovani emocemi, naladou, behavioralnimi pfedsudky
1 ndzory okoli, které zptisobuji odchylky od racionalnich voleb jedinct. Prave tyto faktory
zpusobuji, Ze se trzni ceny v mnoha ptipadech pfili§ odchyluji od rovnovéahy a nastavaji
extrémni situace. Vznikaji spekulativni bubliny, trzni anomadlie a financni krize,

které nedokéaze neoklasicka teorie vysvétlit.

Cilem diplomové préce bylo ovéfeni existence behavioralnich predsudkd, jakozto
dualezitych faktor ovliviiujicich investi¢ni chovani, a ddle zhodnoceni vlivu sentimentu
investori na vyvoj akciového trhu v USA. Behaviordlni predsudky byly zkoumany
pomoci teoretickych otazek polozenych vybranému vzorku respondentii prostiednictvim
dotazniku. Vliv sentimentu na akciovy trh, konkrétn¢ vliv strachu a nejistoty v obdobi
koronavirové pandemie, byl zkouman pomoci vytvofeného indexu sentimentu ASVI

a akciového indexu S&P 500 véetné jeho jednotlivych sektorovych slozek.

A4

Prace byla rozdélena do tii ¢asti. V prvni €asti (druhé kapitole) byla rozebrana
teoreticka vychodiska behavioralnich financi, v¢etné srovnani s klasickou ekonomickou
teorii. Byly zde také podrobné popsany dilezité behavioralni pfedsudky, které ovliviiuji
lidské rozhodovani. Vybrané predsudky byly nasledné predmétem praktického

zkoumani.

Dalsi ¢ast prace (tfeti kapitola) byla zaméfena na teorii tykajici se investovani
na akciovém trhu. Zavér této kapitoly byl vénovan sentimentu a zplisobiim jeho méfeni,
véetné inovativnich metod vychazejicich z internetovych dat, do kterych se promita

aktualni nalada a emoce lidi. Tato metoda byla nasledné vyuzita v praktické Casti.

Stézejni Casti prace je cast prakticka (Ctvrta kapitola), ve které byly analyzovany
behaviordlni faktory ovlivitujici investi¢ni chovani a vyvoj kurz na akciovém trhu.
Nejprve byla ovéfena existence behaviordlni pfedsudki, jakozto uritych zkresleni
¢1 distorzi lidského chovéni, které se projevuji také pii investicnim rozhodovani.
Existence predsudki, byla zkouména pomoci dotaznikového prizkumu, kterého se
zOCastnilo 545 respondenti ve véku od 18 let. Dle informaci o vzdélani respondentt
1ze ptedpokladat primérnou az nadprimérnou inteligenci a dobrou finan¢ni gramotnost

u veétsiny z nich. Podle vysledkli dotazniku lze usoudit, ze lidé pii svém rozhodovani
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podléhaji behaviordlnim predsudkliim, a to konkrétné reprezentativnosti, iluzi kontroly,
zaramovani, mentalnimu ucetnictvi, averzi ke ztrat¢ a dostupnosti. Vliv nadmérného
sebevédomi nebyl dotaznikem prokézan, coz potvrzuje rozdily v irovni sebevédomi
v odlisnych geografickych oblastech. Dle studie od Schmitt a Allik (2005) patii
Ceska republika k nejméné sebevédomym statim svéta. Dotaznikem bylo zarovefi
potvrzeno, ze lidé neuskuteCnuji svd rozhodnuti na zékladé axiomul raciondlniho
rozhodovani. Potvrdily se také principy Prospect theory od Kahneman a Tversky (1979),
konkrétné, ze lidé jsou averzni k riziku v oblasti ziskil a zaroven maji tendenci vyhledavat

riziko v oblasti ztrat.

Vliv behavioralnich faktorti na vyvoj akciového trhu v USA byl zkouman pomoci
indexu sentimentu a akciového indexu S&P 500 vcetné jeho jednotlivych sektorovych
slozek. Jelikoz se v soucasné chvili svét potykd s mimotadnou situaci zplsobenou
onemocnénim COVID-19, vliv sentimentu byl zkouman v tomto obdobi, konkrétné
od 1. 1. 2020 do 31. 3. 2021. Sentiment byl méfen pomoci cetnosti vyhledavani
10 klicovych slov souvisejicich s onemocnénim COVID-19 prostiednictvim
internetového vyhledavace Google. Predpokladame, Ze tato slova vyvolavaji v lidech
strach, nejistotu a uzkost, kterd ovliviiuje investi¢ni rozhodovani a mohly by tak mit vliv
na vyvoj kurzii akcii. Vygenerovana data o frekvenci vyhledavani jednotlivych pojmut
byla zprimérovana a byl vytvoren index ASVI. Pomoci korela¢ni a regresni analyzy byl
zhodnocen vztah mezi timto indexem a jednotlivymi akciovymi indexy ve vybraném
obdobi. Z vysledki vyplynulo, Ze takto zachyceny negativni sentiment mél statisticky
vyznamny vliv na vyvoj akciovych kurzi béhem koronavirové pandemie. Mezi indexem
ASVI a indexem S&P 500 byla zjiSténa stiedné silnd negativni korelace, kterd byla
zjiSténa také mezi sentimentem a jednotlivymi sektorovymi indexy. Znamena to tedy,
ze pokud na trhu panovala negativni nédlada, kurzy akcii klesaly. Pokud byl negativni
sentiment nizky, ceny akcii naopak rostly. Jelikoz bylo pracovano se specifickymi daty,
tykajicimi se koronavirové pandemie, nelze index ASVI vyuZzit pro ur¢eni dlouhodobého
vztahu. Takto sestaveny index by ovSem potencialné, po upravé vyhleddvanych pojmd,
mohl pomoci predikovat vyvoj akciového trhu v jinych pandemickych situacich, které

mohou nastat v budoucnosti.
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Priloha 1: Dotaznik

1. cast - otazky

1. Linda je tricetileta svobodna zena, nazorove otevrena a velmi chytra. Vystudovala filozofii a pri swem studiu se
zabyvala problematikou rovnosti a diskriminace. Ktera z nasledujicich variant je pravdépodobnejsi? *

Oznacte jen jednu elipsu.

7 Linda pracuje v bance

" Linda pracuje v bance a je aktivni clenkou feministického hnuti

2. Predstavte si, ze soutézite v loterii. Budete mit lepsi pocit. ze vyhrajete, pokud vyberete cisla Vy sami nebo vyuzijete
napriklad nahodny generator cisel? *

Oznacte jen jednu elipsu.

-

") Raddiji tisla vyberu j&

") Je mi to jedno jak jsou Eisla vybrany

3.V porovnani s ostatnimi ridici, jak byste chodnotili své ridicskeé schopnosti Vy? *
Oznacte jen jednu elipsu.
") Podprimérné
) Primémé
) Nadprimémé
() vysoce nadpramémé

) Nefidim

4. Vyberte mezi témito alternativami: *
Oznacte jen jednu elipsu.
) Jisty zisk 60 000 K&

") 25% Sance ziskat 250 000 K& a 75 % fance nezizkat nic



10.

Kdyz hrajete hru, jejiz socucast je hod kostkou (Monopaly, Clovéde nezloh se..), citite vatai kontrolu, pokud hazite
kostkou Wy sami? *

Oznacte jen fednu elipsu.

[ citim v&ti kontrolu nad visledkem, kdy2 hazim kostkou j&

() Je mi jedno, kdo hdzi kostkou

Krera iivelna udalost si dle Vas vwiada v USA vice Zivet(? *
QOznacte jen jednu elipsu.

'
[ ) Blesk

) Tomédo

Co je pro Vas wwhodnajsi? *

Oznacte jen jednu elipsu.

() Jistd ztrdta 187 500 K2

') 75% $ance ztratit 250 000 KE a 25% Sance nezratit nic

Ve méstd XY funguji dvé nemocnice. Ve vatii nemocnici se kazdy den narodi asi 45 déti, v mensi nemocnici se kazdy
den narodi asi 15 déti. Je znamo, Ze asi 50 % novorozencl tvori chlapei, ale pfesny pomér se den ode dne liEl. Nékdy
milie byt wyidi e 50 %, nékdy nizéi. Po dobu jednoho roku obé nemocnice zaznamenavaly kaZdy den, kdy vice nez
60 % novorozencl tvofili chlapei. Kterd nemocnice dle vaseho ndzoru zaznamenala vice takowych dnd? *

Oznacte jen jednu elipsu.
R )
_J Wétsi nemocnice
") Men3i nemocnice

() Obé asi stejné

Predstavie si, Ze jste si koupili listek na predstaveni. Vehdzite na uréend misto, oviem zjistujete, ze VAS listek, ktery stal
1000 K, jste ztratili. Utratite daldich 1 000 KZ, abyste si koupili novy listek? *

Oznacte jen fednu elipsu.
[ Ao
[ IHe

Uvedte rozmezi (od-do), ve kterém se podle Vas nachazi podet obywatel Afriky, a to s pravdépodobnosti minimalné
90 %. Cislo uvedte v milionech. *



11. Predstavte si, Ze planujete investovat 1250 000 K&. Ktery scénal byste preferovali? *

Oznacte jen jednu elipsu.
[ )Mt jistotu, Ze se mi urcits vidti mych 1 250 000 KE, i kdybych na tom nic nevydslalfa

() Pravdépodobnost 50% ziskat zpdt 1 750 000 KE a 50% ziskat zpét 875 000 K2

12.  Predstavte i, Ze jste v New Yorku a jedete metremn. Naproti Vam sedi Zlovék a £te New York Times. Kieré z
nasledujicich tvrzeni predstavuje lepsi tip ohledné neznamého ctenare? =
Oznacte jen jednu elipsu.
(M titul Ph.D.
() Mevystudoval na univerzité
13.

UvaZujete o hie s rizikem 50 na 50, ve které miZete ztratit 1000 KE. Jaky nejmensi zisk byste potiebovali v takove
volbé mit, aby pro Vas byla hra atraktivni? *

Qznacte jen jednu elipsu.
(Mizsine: 1 000 KE

1 000KE
C

i Vice nez 1 000 K2

14. Predstavie si, Ze mate v planu koupit si listek na predstaveni v cené 1000 KE. Kdyz se dostanete na fadu k pokladné,
zZjistite, Ze jste ztratili bankovku v hodnoté 1000 KE, kterou jste méli na listek nachystanou. Peniz na listek mate i tak
dost. Koupite silistek? =

Qznacte jen jednu elipsu.

15.  Akceptovali byste rigkantni hru, ktera nabizi 10% Sanci vwhrat 950 K& a 90% 2anci prohrat 50 K27 *

Oznacte jen jednu elipsu.

[ Jano

n" b

[ JMe

16.  Vyberte, co je pro Vas vwhodnéjsi: =

Qznacte jen jednu elipsu.
{1 25% Zance wyhrdt 60 000 K2 a 75% Sance ztratit 190 000 Ki
(_125% Zance wyhrdt 62 500 KE & 75% Sance ziratit 187 500 KE



17. Predstavte si, 2e planujete nakup akeil firrmy vyrabéjicl léciva s ndzvern ..GenPlus. Vas pritel Martin Vam poslal dobré

hodnoceni této spolecnosti, na zakladé kterdho planujete koupit 100 kusd akeil. Tésné pred tim, nez to udélite,

uslyzite v populdrnim financnim zpravodajstvi, 2e jiny vyrobee léCiv  PharmaGN™ pravé publikoval zpravy o viysokém
wysledku hospodareni a hodnota akcill vzrostla o 10 %. Jaka bude Vase reakoe na tuto situaci? *

Oznacte jen jednu elipsu.

") Zprdvu ve finaninim zpravodajstvi budu pravd2podobné brat jako potvzeni toho, Ze oblast viroby 182iv je dobrd k
investovéni a budu pokraZovat v nakupu akeii od spoleénosti GenPlus.

) Pfed ndkupem se pozastavim a udéldm priizkum spolefnosti PharmaGM neZ koupim akcie GenPlus.

() Radéji koupim akcie PharmaGM, protoZe se zdaji byt lepsi investici.

18.  Zaplatili byste 50 KC za moZnost Ucasti v koterii, ktera nabizi 10% Sanci wwhrdt 1000 KE a 90% Sanci nevyhrat nic? *
Oznacte jen jednu elipsu.

) Ano

(__JMe

2. Cast - charakteristika respondenta

19. Jaké je Vaie pohlavi: *

Oznacte jen jednu elipsu.

20, Jakyje VAS vak? =

Oznacte jen jednu elipsu.
(11825
[ 12635
[ 13645
[ a5+

21.  Nejvyisi dosazend vzdalani: =
Oznacte jen jednu elipsu.
() Zdkladn
() stfedofkolské
() vysokoskolské - bakaldfsky stuped

(7 vysokogkolské - magistersky a vyiii stuper



V soucasné dobé: *

Oznacte jen jednu elipsu.
[ ) Pracuji
() Swduji

() Pracuji i studuji

[ ) Jsem nezaméstnand/nezam&stnany

Zaméreni studia/profesni oblasti: *
Oznacte jen jednu elipsu.

) Ekonomické
() Technické
() Pfirodni vady

() Zdravotnictvi

) Humanitni védy a pedagogika
() Zemédalstvi
(

" Sluzby
Com

" .
I Jine

Investovala jste nékdy na finanénim triw? (Makup akeil, dichopisd, kryptomén, podilovych listh apod.) *

Oznacte jen jednu elipsu.
\__: Ano
[ JNe

Absolvovalia jste nékdy kurz se zamérenim na financnl rozhodovani? =

Oznacte jen jednu elipsu.

O

[ Ano

/'\
[__'HNe



Priloha 2: Grafické znazornéni vysledkii dotazniku

Linda je tricetileta svobodna Zena, nazorové otevirena a velmi chytra. Vystudovala filozofii a pri

svém studiu se zabyvala problematikou rovnosti a d...tera z nasleduijicich variant je pravdépodobnéjsi?
545 odpovédi

@ Linda pracuje v bance

@ Linda pracuje v bance a je aktivni
¢lenkou feministického hnuti

Predstavte si, ze soutézite v loterii. Budete mit lepsi pocit, ze vyhrajete, pokud vyberete Cisla Vy

sami nebo vyuzijete napfiklad nahodny generator Cisel?
545 odpovedi

® Je mi to jedno jak jsou &isla vybrany

V porovnani s ostatnimi fidici, jak byste ohodnotili své Fidicskeé schopnosti Vy?
545 odpovédf

® Podprimérné

® Primémé

@ Nadprimérné

@ Vysoce nadprimérné
@ Nefidim




Vyberte mezi témito alternativami:
545 odpoveédf

@ Jisty zisk 60 000 K&

® 25% $ance ziskat 250 000 K& a 75 %
Sance neziskat nic

90,6%

Kdyz hrajete hru, jejiz soucasti je hod kostkou (Monopoly, Clovéde nezlob se...), citite vétsi

kontrolu, pokud hazite kostkou Vy sami?
545 odpovédi

@ Citim v&t3i kontrolu nad vysledkem,
kdyz hazim kostkou ja
@ Je mi jedno, kdo hazi kostkou

Ktera Zivelna udalost si dle Vas vyzada v USA vice zivot(?
545 odpoveédf

@ Blesk
® Tornado




Co je pro Vas vyhodnéjsi?
545 odpoveédf

@ Jista ztrata 187 500 K&

® 75% Sance ztratit 250 000 K& a 25%
Sance neztratit nic

Ve mésté XY funguji dvé nemocnice. Ve vétsi nemocnici se kazdy den narodi asi 45 déti, v mensi

nemochnici se kazdy den narodi asi 15 déti. Je zna...dle vaseho nazoru zaznamenala vice takovych dn(i?
545 odpovédi

@ V&tsi nemocnice
® Mensi nemocnice

64,4%
@ Obé asi stejné

Predstavte si, ze jste si koupili listek na predstaveni. Vchazite na uréené misto, ovsem zjistujete, ze

Vas listek, ktery stal 1000 K¢, jste ztratili. Utratite dalSich 1000 K¢, abyste si koupili novy listek?
545 odpovedi

® Ano
® Ne




Predstavte si, ze planujete investovat 1250 000 K¢. Ktery scénar byste preferovali?
545 odpoveédf

@ Mit jistotu, Ze se mi uréité vrati mych 1
250 000 K&, i kdybych na tom nic
nevydélal/a

@ Pravdépodobnost 50% ziskat zp&t 1 750
000 K¢ a 50% ziskat zpét 875 000 K&
58%

Predstavte si, ze jste v New Yorku a jedete metrem. Naproti Vam sedi ¢lovék a ¢te New York Times.
Ktere z nasledujicich tvrzeni predstavuje lepsi tip ohledné neznamého ctenare?

545 odpovédi
33,8%

Uvazujete o hre s rizikem 50 na 50, ve které muazete ztratit 1 000 K. Jaky nejmensi zisk byste

potiebovali v takové volbé mit, aby pro Vas byla hra atraktivni?
545 odpovedi

@ WMa titul Ph.D.
® Nevystudoval na univerzité

@ NiZ3inez 1 000 K&
® 1 000K
@ Vice nez 1 000 K¢




Akceptovali byste riskantni hru, ktera nabizi 10% Sanci vyhrat 950 K& a 0% Sanci prohrat 50 K&?
545 odpoveédf

® Ano
® Ne

Vyberte, co je pro Vas vyhodnéjsi:
545 odpovedf

® 25% ance vyhrat 60 000 K& a 75%
Sance ztratit 190 000 K&
® 25% $ance vyhrat 62 500 K& a 75%

Sance ztratit 187 500 K&
89,4%

Predstavte si, Ze mate v planu koupit si listek na predstaveni v cené 1000 K¢. Kdyz se dostanete na

fadu k pokladné, zjistite, Ze jste ztratili bankovku v ...u. Penéz na listek mate i tak dost. Koupite si listek?
545 odpovédi

® Ano
® Ne

79,6%




Predstavte si, ze planujete nakup akcii firmy vyrabéjici lécCiva s nazvem ,,GenPlus. Vas pritel Martin
Vam poslal dobré hodnoceni této spolec¢nosti, na za...la 0 10 %. Jaka bude Vase reakce na tuto situaci?
545 odpovedi

@ Zpravu ve finanénim zpravodajstvi budu
pravdépodobné brat jako potvrzeni toho,
Ze oblast vyroby |éc€iv je dobra k
investovani a budu pokracovat v nakupu
akcii od spoleénosti GenPlus.

@ Pied nakupem se pozastavim a udélam
prazkum spole¢nosti PharmaGN nez
koupim akcie GenPlus.

® Radéji koupim akcie PharmaGN,
protoZe se zdaji byt lepsi investici.

Zaplatili byste 50 K¢ za moznost Ucasti v loterii, ktera nabizi 10% Sanci vyhrat 1000 K¢ a 0% Sanci

nevyhrat nic?

545 odpovédi
® Ano
® Ne
Jaké je Vase pohlavi:
545 odpovédf
® Muz
® Zena




Jaky je Vas vék?

545 odpoveédf
® 1825
® 26-35
@ 36-45
® 45+
Nejvyssi dosazene vzdélani:
545 odpovedf
® Zakladni

® Stiedoskolské
@ Vysokoskolské - bakalafsky stupen
@ Vysokoskolské - magistersky a vySsi

stupen
V soucasné dobé:
545 odpovédi
@ Pracuji
@ Studuji

@ Pracuji i studuji
@ Jsem nezaméstnana/nezaméstnany

30,6%




Zaméreni studia/profesni oblasti:
545 odpoveédf

@ Ekonomické

@ Technické

@ Prirodni védy

@ Zdravotnictvi

@ Humanitni védy a pedagogika
® Zemeédélstvi

® Sluzby

o

® Jiné

Investoval/a jste nékdy na finan¢nim trhu? (Nakup akcii, dluhopisa, kryptomén, podilovych listd
apod.)
545 odpovédi

@ Ano
® Ne

4

Absolvoval/a jste nékdy kurz se zamérenim na finanéni rozhodovani?
545 odpovédi

® Ano
® Ne




Priloha 3: Ekonometricka verifikace regresniho modelu

1) Autokorelace

Graf 5.1 — Bodovy graf testovani autokorelace 1. radu
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Graf 5.2 — PACF graf pro testovani autokorelace
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2) Homoskedatsicita

Graf 5.3 — White test homoskedasticity rezidui

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2 (2)
Prob > chi2

1.34
0.5107

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi?2 af P
Heteroskedasticity 1.34 2 0.5107
Skewness 2.05 1 0.1519
Kurtosis 2.81 1 0.0939
Total 6.20 4 0.1844

3) Normalita

Graf 5.4 — Histogram pro hodnoceni normality rezidui
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Priloha 4: Vyvoj sektorovych indexi S&P 500 od 1. 1. 2020 do

31. 3.2021
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S&P 500 Materials S&P 500 Real Estate
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