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ABSTRAKT

Bakalafska prace se zaméfuje na analyzu behavioralnich predsudki ovliviiujicich investicni
rozhodovani. Cilem prace je prozkoumat chovani investorti pii rozhodovani za rizika
a nejistoty. Teoreticka ¢ast popisuje vyznamné principy behavioralnich financi v kontextu
investovani. Praktickd Cast prace prezentuje zjisténi dotaznikového Setfeni zaméteného

na vybrané behavioralni predsudky metodou popisné induktivni analyzy a syntézy.

Klicova slova: behavioralni finance, averze k riziku, prospektova teorie, heuristiky,

behavioralni predsudky

ABSTRACT

The bachelor thesis focuses on the analysis of behavioural biases influencing investment
decisions. The aim of the thesis is to examine investors' decision-making behavior under risk
and uncertainty. The theoretical part describes important principles of behavioral finance
in the context of investing. The practical part of the thesis presents the findings of
a questionnaire survey focused on selected behavioural biases using the method

of descriptive inductive analysis and synthesis.

Keywords: behavioral finance, risk aversion, prospect theory, heuristics, behavioral biases
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UvVOD

Ekonomie je kombinaci materidlni a spoleCenské védy. Dlouhou dobu pfevazovala prave
materidlni Cast, avSak v poslednich desetiletich se soustfedéni zacalo presouvat
na spolecenskou Cast. Za Cisly ve vzorcich, vypoctech a grafech se skryvaji rozhodnuti.
VétSina ,,normalnich lidi*, investori nemé energii, ¢as a znalosti feSit slozité vypocty
a neustale maximalizovat a aktualizovat ocekavany uzitek. Krome¢ toho se investofi chovaji
iracionalné a podléhaji chybam v rozhodovani, kterych si nemusi byt plné védomi ¢i si jich
nechtéji byt védomi. To vSak tradi¢ni normativni ptistup, ktery dominoval ekonomickému
konsenzu nepiedpoklada. Proto v reakci na tuto skute¢nost vzniklo alternativni odvétvi
behavioralnich financi, jehoz snahou je hledat odpovédi, jak a pro¢ se investofi chovaji

v realité.

Zamétenim bakalaiské prace jsou vlivy na rozhodovaci proces investorii, které
odchyluji investory od optimalnich investi¢nich rozhodnuti, a tim mohou zna¢né piispéet
k nepfiznivym investi¢nim a obchodnim vysledkiim. Zkouma moznosti, jak se témto vliviim

ptizplsobit a diky tomu dosahovat dlouhodobé lepsich vysledkd.

Teoreticka ¢ast obsahuje analyzu rozdilti mezi tradi¢nim a behavioralnim pfistupem.
Dalsi kapitoly se vénuji averzi k riziku, prospektové teorii a omezené racionalité. Prace dale
feSi vybrané kognitivni a emociondlni behaviordlni pfedsudky a jejich podkategorie.
Soucasné popisuje jejich dopady, davéd doporuceni a rady v kontextu s investi¢nim

rozhodovanim.

Prakticka cast poskytuje empirické nalezy z dotaznikového Setfeni provadéného
na Univerzit¢ Tomase Bati a v blizkém okoli autora prace. Cilem dotaznikového Setfeni
je potvrdit ¢i vyvratit tvrzeni, ze respondenti podléhaji vybranym behavioralnim

predsudkiim metodou induktivni analyzy a syntézy.

Bakalatské prace pfindsi uceleny pohled na problematiku behavioralnich pfedsudkd,
které do jist¢ miry ovliviiuji Zivoty vSech zucastnénych na trzich, protoze se propisuji
a promitaji do ceny, 1 kdyZ si to investofi chtéji pfipustit ¢i nikoli. Vysledky zjiSténi prace
mohou byt pfinosem pro pochopeni téchto behavioralnich vlivli. Snaha vyvarovat se t€émto
predsudkim muze byt v budoucnu odmeénéna. Muze pifedstavovat minimalizaci ztrat

¢i dosahovani lep$ich investi¢nich vysledk.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je zjistit, zda a jakym zplsobem ovliviiuji rizné
behavioralni predsudky rozhodovéni investora za rizika a nejistoty. Pro hlubsi porozuméni
rozhodovaciho procesu jedinct a vybranych ptedsudki v kontextu omezené racionality jsou

aplikovany teoretické poznatky z oblasti behavioralni ekonomie a financi.

V teoretické Casti prace je provedena podrobnd literarni reSerSe prevazné metodou
syntézy. Reserse je slozena z knih uznavanych ¢eskych, i zahrani¢nich autort. Soucasti jsou
odborné ¢lanky a relevantni internetové zdroje. ReSerSe poskytuje informace o rozdilech
mezi tradiénim a behavioralnim pfistupem, jaké pti¢iny a dusledky behaviordlni zkratky
mohou mit a definuje vybrané behaviordlni predsudky. Vysledky reSerSe slouzi jako

teoreticky zéklad pro empirickou ¢ast prace.

Praktickd cast se zaméfuje na popisnou induktivni analyzu vybranych druhii
behaviordlnich pfedsudkii a na provedeni dotaznikového Setfeni zkoumajiciho tyto
behavioralni pfedsudky. Obsahem dotaznikového Setfeni je vytvofeni a administrace
dotaznikl. Zahrnuje sbér a vyhodnoceni kvantitativnich dat. Na zaklad¢ vystupti je syntézou
zkouméno, zda respondenti skutecné podléhaji vybranym behavioradlnim ptedsudkiim
v porovnani s vysledky dalSich studii. Zéavérem je provedena diskuze a celkové

vyhodnoceni.

Prace poskytuje piehlednou, kvalitni a pfijatelnou analyzu zkresleni a chyb, se kterymi
se jedinci pfi investovani mohou setkat. Pfinosem téchto informaci nejen pro zacinajici
investory muizZe byt lepSi porozuméni behaviordlnich piedsudkii v jejich rozsahu

a dulezitosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

15

I TEORETICKA CAST
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1 PODSTATA A VYZNAM BEHAVIORALNICH FINANCI

Tradi¢ni teorie, jejiz hypotézy vychéazeji z normativniho pohledu ekonomie, se stietavaji
s redlnou ekonomikou a nedokazou odtvodnit mnohé vykyvy, které kazdodenné ovliviiuji
zivoty kazdého jednotlivce a spole¢nosti jako celku. Vyznamem behavioralnich financi je
snaha o poznani a vysvétleni téchto vykyvi. Jinymi slovy se behavioralni finance soustfedi

na to, jak se investofi a trhy chovaji v praxi na rozdil od idealizované teorie.

Akerlof a Shiller (2010) hovoii stejn¢ jako Keynese o zivocisnych pudech ,,animal

spirits*, kterymi jsou nestalé a proménlivé prvky v ekonomice.

., Abychom porozuméli ekonomice, musime pochopit, jakym zpusobem ji Zivocisné pudy
ovlivituji. Podobné jako je klicovym pojmem klasické ekonomie neviditelnda ruka Adama
Smithe, jsou Keynesovy Zivocisné pudy klicovym pojmem jiného ekonomického ndzoru

— ndzoru, ktery vysvétluje nestabilitu, jez je jednim ze zakladnich rysu kapitalismu.

(Akerlof a Shiller, 2010, s. 10)

., Behaviordlni finance jsou tzv. pozitivnim ekonomickym smérem, jenz se snazi popsat
a vysvetlit realitu. Tradicni financni teorie je naopak tzv. normativnim smerem, jenz je
zaloZen na zcela neredalnych predpokladech a zdaroven bohuzel neni schopen popsat realné

procesy. “ (Havlicek a Stupavsky, 2013, s. 46)

1.1 Vznik behavioralnich financi

Amos Tversky a Daniel Kahneman jsou povazovani za otce behavioralnich financi. V roce
1974 popsali heuristiky a zkresleni za nejistoty. Za prospektovou teorii z roku 1979 dostal
Kahneman Nobelovu cenu. V roce 1984 probéhla prvni pfednaSka na téma behavioralnich
financi na vyro¢ni konferenci American Finance Association. V roce 1985 publikovali
Heferin a Statman studii o efektu dispozi¢niho efektu. Odean v roce 1998, 1999 a Barber

a Odean v roce 2000 poukazali na ptedsudek averze ke ztratdm. (Baker a Nofsinger, 2010)

Psychologové zkoumaji rozhodovaci heuristiky po dlouhou dobu a odhalili fadu
kognitivnich zkresleni a omezeni. V 60. a 70. letech za¢ina naristat zdjem o ekonomicka
rozhodnuti. Vyzkum v oblasti financi pracuje s realnymi daty podloZzenymi z realné praxe.
Tyto studie zpochybnily klicové ptedpoklady tradicni finan¢ni teorie, jako je hypotéza

efektivnich trhi a model ocenovani kapitalovych aktiv. (Baker a Nofsinger, 2010)
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Podle Valcanoverové et al. (2020) Von Neumann a Morgenstern v roce 1944 ve své
teorii o¢ekéavaného uzitku analyzovali chovani jednotlivcl v nejistoté. Jejich zjisténim bylo,

ze 1idé hodnoti riziko racionaln¢ a vzdy se snazi maximalizovat sviij uzitek.

Gregory (1980) poukazuje na Friedmanovu a Savageovu uzitkovou kiivku, kterou
popsali v ¢lanku roku 1948, a které se po jeho zvefejnéni bohuzel vénovalo jen malo dal§iho
vyzkumu. Cilem kiivky je vysvétlit nekonzistentni rizikové chovani jednotlivce, ktera
v sob¢ méla zakomponovanou jak ¢ast averzni k riziku, tak i preferujici riziko. Tento ptistup

se vSak neujal kviili obtiznému a nepiesvéd¢ivému urceni tvaru kiivky.

Eugine Fama v roce 1970 upevnil hypotézu efektivnich trhti, podle které ceny na trhu
pln¢ odrazeji veskeré dostupné informace, i kdyz podle Valcanoverové et al. (2020)

v nékterych ptipadech trhy nemusi byt zcela efektivni.

Robert J. Shiller v roce 1981 podle Kapoorové a Prosadové (2017) ukazal, Ze ceny akcii
jsou mnohem volatiln€jsi, coz je v rozporu s hypotézou efektivnich trhii a normativni teorii.
Neefektivni a iraciondlni chovani ptisuzuje psychologickym i kulturnim faktorim. Vznikaji
tak trzni bubliny vedouci az ke kolapsiim. Autofi uvadéji jako ptiklad tulipdAnovou bublinu
v 30. letech 17. stoleti, bublinu South Sea Company (1711-1720) a Mississippi Company
(1719-1720).

Kenneth Arrow podle Thalera (2017) upozoriiuje na to, ze racionalita neni nezbytna,
a Ze trvani na zdsadach zaloZenych na racionalité je nepraktické a neraciondlni. Pfedpoklad,
ze predpovédi se budou shodovat s fakty je evidentné mylny. Pokracuje vyrokem, Ze lidé
nejsou identicti ekoni, coZ narazi na predpoklad normativni teorie, Ze vSichni maji stejnou

hodnotovou funkci a vkus.

Richard H. Thaler ziskal v roce 2017 Nobelovu cenu za ekonomii. Jeho prace navazuje
na koncept omezené racionality Herberta Simona a prospektovou teorii, kterou vytvofili
Kahneman a Tversky. Thalerovy piinosy spocivaji pfedevs§im v odhalovani empirickych
nedostatkll tradicnich financnich teorii, rozvoji konceptu mentalniho ucetnictvi a technik

,postréeni (nudge). (Earl, 2018)
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1.2 Tradicni versus behavioralni pristup

Zakladnim principem tradi¢nich financi je diiraz na racionalitu investorti a normativni
piedpoklady chovani. Investofi se podle predpokladi rozhoduji v souladu s teorii uzitku
a pravidelné reviduji sva ocekéavani. Haji predevsim svoje zajmy, jsou averzni k riziku, maji
pfistup k dokonalym informacim, jednaji nezaujaté a tvoii tak efektivni trhy. (Chartered

Financial Analyst Institute [CFA], 2019)

., Racionalni investori ,,vzdy davaji prednost vétsimu bohatstvi pred mensim*. Nikdy
nejsou ochotni obétovat utilitarni vyhody vysokého bohatstvi za nizsi bohatstvi doprovazené
expresivnimi a emociondlnimi vyhodami, jako jsou vyhody spolecenské odpovédnosti nebo

spolecenského postaveni. “ (Statman, 2017, s. 9)

Behavioralni finance se opiraji o deskriptivni metody oproti idealizovanym
predpokladiim. Nelze tedy ocekdvat ani divéfovat v efektivitu trhu pfi neraciondlné
zvazovanych alternativach. Nejblize realit¢ miizeme povazovat nazor, ze na kompetitivnich
trzich se v cené odraZzeji vSechny relevantni informace. (Chartered Financial Analyst

Institute [CFA], 2019)

,, Dalsim ditkazem je, ze podle teorie efektivnich trhii by se trhy nemély dlouhodobé
odchylovat od své rovnovahy, respektive od svych fundamentalnich vnitinich hodnot. Kdyz
se ale podivame na vsSechny ty bubliny, kterych jsme byli v poslednich letech svédky, tak se
domnivame, Ze o efektivité nemiize byt ani rec. Trhy se od oné rovnovahy neustdle vice ci

méné vzdaluji. “ (Havlicek a Stupavsky, 2013, s. 52)

,, PotiZze naopak zpiisobuje model, ktery ekonomové pouzivaji a ktery homo sapiens
nahrazuje smyslenou bytosti zvanou homo economicus, jiz s oblibou Fikam zkrdtka ekon.
Ve srovnani se smyslenym svétem ekonii se lidé chovaji do velké miry ,,nepredlozené*, coz

vede k tomu, Ze ekonomické modely prinaseji radu mylnych prognoz. ““ (Thaler, 2017, s. 18)
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2 OCEKAVANY UZITEK

Uzitek vyjadiuje hodnotu uspokojeni ze spotieby zbozi a sluzeb. Rozhodovatelé se rozhoduji
mezi rizikovymi nebo nejistymi vyhlidkami na zakladé porovnani jejich ocekavanych
hodnot uzitku. Maximalizuji své ptislusné pravdépodobnosti podle svych rozpoctovych

omezeni. (Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)

., Vychozi premisa ekonomické teorie rika, Ze lide si vybiraji pomoci optimalizace.
Ze v§eho zbozi a sluzeb, jez by si mohla koupit, si rodina vybere ty nejlepsi, které si miize
dovolit. Zaroven se predpoklada, Ze ndzory, na jejichz zaklade si ekoni vybiraji, jsou

objektivni. Ekonomové Fikaji, Ze si vybirame na zdkladé , raciondlnich ocekavani.".

(Thaler, 2017, s.19)

Uzitek zavisi na konkrétnich okolnostech a preferencich osoby, kterd odhaduje uzitek
pfi jakékoliv kombinaci alternativ. Pfedpoklada se, Ze raciondlni rozhodovatel se ftidi
pravidly, kterd jsou v souladu s jeho presvéd¢enim pii kompletnich informacich, kdy

rozhodnuti na sebe nezéavisle navazuji. (Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)

2.1 Von Neumannova teorie o¢ekavaného uzitku

Cilem Von Neumanna a Morgensterna (1953) je vytvofit obecny matematicky theorem,
nimz se raciondlni maximalisté uzitku fidi. Aby toho docilili, autofi ptedpokladaji, ze lidé
vzdy znaji ,,pravidla hry* a tim padem dokaZou ptesné urcit pravdépodobnosti a mnoZinu
vSech nasledujicich udalosti pro vytvotfeni ocekavaného uzitku v souladu s jejich jasné
danymi cili. Porovndvaji uzitek podle indiferen¢nich kfivek a vybiraji alternativu
s nejvySsim uzitkem. AvSak i sami autofi pfiznavaji obtiZnou realizovatelnost této teorie.
Rozhodovatelé maximalizuji uzitek podle predpokladii neboli axioml uZitku. Zakladnimi

axiomy jsou:

e Uplnost — ucelenost individualnich preferenci. Jednotlivec mé jasné definované

preference, které se daji vyjadrfit indiferen¢ni kiivkou.

e  Tranzitivita — obecné uznavana a piijimana vlastnost. Pokud plati, ze 3 > 2 a zaroven

2 > 1, tak musi platit, Zze 3 > 1.
e Kontinuita — zachovani plynulosti preferenci misto skokového rozhodovéani.

e  Monotonicita — upiednostiiovani moznosti s vyssi pravdépodobnosti pii stejném

uzitku riznych mozZnosti.
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e  Substituce (nezavislost) — lhostejnost ve vybéru preference. Pokud dvé rizné
moznosti maji 50% Sanci oproti preferované varianté, pak prvni varianta

je ekvivalentni té druhé.

Zminovani autofi Von Neuman a Morgenstern (1953) si pokladaji otazku, zda jejich
axiomy uz od zacatku nemaji v sobé v néjaké formé skryté to, co se snazime dokazat?
V kontextu se sazenim, nékomu mtiZze samo o sobé sazeni pfinaset pozitivni uzitek. Mohou
sdzeni milovat, napf. kvuli adrenalinu a jini se mohou sézeni naopak bat a désit je, pfinasi
jim dis satisfakci, i kdyz by méli matematicky sdzet. Matematickd ocekdvana hodnota

nemusi byt spravnym zplisobem méteni rozhodovani lidi.

2.2 Bayesova formule uzitku

., Predpokladad se, Ze raciondlni rozhodovatel po ziskani novych informaci aktualizuje
presveédceni o pravdépodobnostech podle Bayesova vzorce. Bayesiiv vzorec je matematické
pravidlo vysvetlujici, jak by se méla zménit stavajici presvédceni o pravdépodobnosti

vzhledem k novym informacim. *“ (Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)

Leonard (2014) vysvétluje Bayesovu vétu, kdy pomoci pravdépodobnostni distribuce
lze zlepsSit odhadovani neznamého parametru, ohledné kterého panuje nejistota. Noveé
ziskana data jsou vyjadiena pravdé€podobnosti neboli likelihood. Kombinaci s piedchozi
informaci neboli prior je ziskdna aktualizovana pravdépodobnostni distribuce neboli

posterior pro nezndmy parametr.

2.3 Nastaveni priorit

Spatné nastaveni priorit miize mit za nasledek selhani pii maximalizaci uZitku. Nasledkem
Casto byva prehlizeni alternativ, délani chyb, jejich ignorace a prenaseni do budoucna. Chybi
zasadni kroky pro realizovatelnost projektu zplsobené kratkozrakosti v dileZitosti
posuzovani, coz nevyhnutelné vede k neefektivnimu alokovani zdroji. Earl (2022) toto
vysvétluje na Maslowove pyramidé, kdy nesoulad mezi hierarchii potieb vede nevyhnutelné
k selhani. Cim déle tento stav neefektivity trvd, tim destruktivngj§i jsou nésledky

v budoucnu.

,Aby bylo mozné spravné stanovit priority ve svété predpokladu, zakladnich
predpokladu a komplementarit, je nezbytné uvazZovat v terminech vyrobmich systému

a vztahii mezi prvky systémiu, a nikoli se zamérovat na jednotlivé projekty redukcionistickym
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zpiisobem zamérenym na substituci, jak jsou ekonomové konvencné vedeni premyslet.

(Earl, 2022, s. 79)
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3 AVERZE K RIZIKU

V zivoté neni nic stoprocentné bezrizikové a v tomto kontextu to plati i pfi investovani.

Rizikovy ptistup investorti ke svému majetku zobrazuji uzitkové funkce bohatstvi.

Kitivka rizikové neutralnich investorti je linearni a je zobrazena na obrazku 1 v panelu
A. Hodnota jejich majetku roste konstantné¢ se zvySovanim ocekavaného uzitku. Riskuji
potad stejné pti jakékoliv zméné hodnoty majetku. Rizikové neutralni investofi nerozlisuji
rozdil ocekavaného uzitku ani v ptipad¢ nejistoty nebo jistoty. (Chartered Financial Analyst

Institute [CFA], 2019)

Investofi averzni k riziku maji kfivku konkdvni viz obrazek 1, panel B a ptedstavuji
vychozi pfedpoklad teorie ofekavané¢ho uzitku. To znaci sniZujici se mezni hodnotu
ptirastkl jejich majetku, protoze oekévany uzitek také roste snizujicim se tempem. Cim
vEtsi je majetek a urcité riziko, nebudou pfili§ ochotni pfijimat dalsi rizika, jak za nejistoty,

tak za jistoty. (Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)

Riziko vyhleddvajici investofi disponuji konvexni funkci znizornénou na obrazku
1, panel C. Pfi zvySujici se hodnoté¢ majetku se ocekdvany uzitek zvySuje zrychlenym
tempem. Mezni priristek majetku se proto také zvySuje. Se zvySujici se hodnotou majetku
maji vétsi odhodlani riskovat, jak za nejistoty, tak za jistoty. Investofi vyhledavajici riziko
vnimaji rist svého majetku jako motivaci pro podstupovani vyssi miry rizika k dosaZeni
vyssiho ocekavaného uzitku v budoucnu. (Chartered Financial Analyst Institute [CFA],

2019)

Panel A. Panel B. Panel C.
Utility Function of Utility Function of Utility Function of
Risk-Neutral Individual Risk-Averse Individual Risk-Seeking Individual
(diminishing marginal (increasing marginal
utility of wealth) utility of wealth)
Utility (U) Utility (U) Utility (U)
Wealth (W) Wealth (W) Wealth (W)

Obrazek 1 — Uzitkové funkce bohatstvi

(zdroj: (Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)
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3.1 Pristup k riziku

Neni jasné, zda je sklon k riziku univerzalni vlastnost jako inteligence, nebo zda sklon
k riziku 1ze chéapat jako multidimenzionalni, ¢i specifickou vlastnost, ktera se lisi podle
situace napft. finan¢ni riziko, zdravotni riziko nebo socidlni vztahy. Rizné metody méfeni
rizika napf. experimenty vs. dotazniky ¢i design experimentu a ekonomické podminky
v laboratofi Casto piinaseji rozdilné vysledky a vzorce chovani. Vnimané riziko se také lisi

podle toho, zda se o ném jednotlivci do¢tou, nebo jej zaziji v praxi. (Mata et al., 2018)

Psychologie navic vytvari spoustu nejasné¢ vymezenych pojmu, které maji tendenci se
prekryvat, jako jsou impulzivita, sebekontrola, vile nebo senzacechtivost. Existuje urcita
souvislost mezi témito pojmy a ochotou riskovat v situacich, jako uzivani drog, kriminalita,
nebo investovani do financi. Z toho vyplyva, Ze dost moznd neexistuje jeden univerzalni

faktor ,,sklonu k riziku®. (Mata et al., 2018)

Riziko a nejistota se v bézné praxi ptilis Casto nerozlisuji. Je vSak mezi nimi podstatny
kategoricky rozdil. Riziko se d4 mé&fit pomoci pravdépodobnosti, ale nejistota predstavuje
nezméfitelné udalosti, které nejsou jednoduse investorim zndmy. Tento rozdil ma
dalekosahl¢ disledky a zada si uplné jiny postup pii naklddani s moznymi vysledky.

(Ackertova a Deaves, 2010)

3.1.1 Rizikova prémie

Pro vyjadfeni miry jistoty pfi nejistoté se pouziva ekvivalent jistoty. Tento ekvivalent jistoty
slouzi k uréeni pristupu investorti k riziku. Je vyjadien jako cena, jakou je osoba maximalné
ochotna zaplatit, aby se mohla zacastnit ptilezitosti, nebo jako minimdlni cena, kterou by
osoba byla ochotna pfijmout pro neucast. Kdyz odecteme ekvivalent jistoty od o¢ekavaného
uzitku, dostaneme hodnotu nazyvanou jako rizikové prémium. (Chartered Financial Analyst

Institute [CFA], 2019)

3.1.2 Uzitkova prémie

Uzitkova prémie méfi miru ,bolesti spojené s rizikem, kde tato bolest je vyjadiena
poklesem oc¢ekavaného uzitku. Ukazuje, kolik jednotek ,,bolesti riziko zptisobuje a kolik je
osoba ochotna zaplatit za jeho odstranéni. Pokud je investor obezietny, uzitkova prémie
klesa s rostoucim bohatstvim, projevuje se konkdvni funkce ocekavaného uzitku. Pfesunem
¢asti majetku do dal$iho obdobi sniZi bolestivost rizika, ¢i nejistoty. Je obtizné uzitkovou

prémii pfimo porovnavat mezi jednotlivci. (Eeckhoudt a Schlesinger, 2009)
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3.1.3 Rizika pozitivni a negativni

Rizika jsou na sebe pii vzniku nezdvisla. Zaroven se ale mohou ndsledné vzajemné
ovliviiovat a zhorSovat. Mohou vsak také prechazet do stavu, kdy se navzdjem zmirnuji,
pokud je jednomu z rizik dostate¢né zvySena primérna hodnota rizika. Toho 1ze dosahnout

uréenim podminek pro jejich primérné hodnoty.
Existuji dva zpiisoby, jak rozdélit rizika na pozitivni a negativni:

e Na ziadouci a nezadouci rizika, napf. investicni riziko s vysokym vynosem
vs. zdravotni riziko.

e Na rizika, ktera zmirnuji ztraty a ta, kterd je zhorSuji, napf. podstoupeni
preventivniho rizika, kdy diky zjiSténim lze omezit ztraty potenciadlné nastalé¢ho
rizika opatfenimi vs. ignorovani a neefektivita postupti a technologii.

Druhé rozdé€leni je klicové pro pochopeni, kdy se rizika vzajemné posiluji

nebo neutralizuji. (Kimball, 1993)
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3.2 Friedmanova — Savageova uzitkova funkce

Kiivka na obrazku 2 znazornuje, Zze funkce ocekavaného uzitku neni v celém rozsahu
konkavni. Muze mit i ¢ast konvexni, ¢i vice kombinaci ¢asti, které tvori rostouci trend. Podle
Levyho a Levyho (2002) Friedman a Savage rozporuji normativni teorii o¢ekavaného uzitku
a zékladni ptedpoklad averze kriziku. Zde ptichazi koncept behaviordlnich financi.
Je polozena otazka, zda neni potieba zménit na$ dosavadni pohled na tvorbu ekonomickych
modeld. Volby investic a povolani podléhaji vysoké kolisavosti vynost, kdy napf.
podnikatel, ¢i umélec miize obdrzet nizsi vynos nez jist alternativa, i kdyz o¢ekavany uzitek

je opacny.

utility

wealth

Obrazek 2 — Friedman — Savageova uzitkova funkce
(zdroj: Levy a Levy, 2002)

., Lidé se zapojuji nejen do férovych hazardnich her, ale svobodné a casto s chuti se
zapojuji i do takovych neférovych her, jako jsou loterie. Nejenze rizikova povolani a rizikové
investice neprindSeji vzdy vysSi priumérny vynos nez relativné bezpecnda povolani nebo
investice, ale casto prindSeji mnohem nizsi prumeérny vynos.” (Friedman a Savage,
1948, s. 280)

Nékteti lidé mohou radi riskovat a jini mohou byt naopak extrémné opatrni. Podle
Friedmana a Savagea (1948) vSak tohle pfili§ nevadi, protoze ve vysledku se trh sklada
z velkého poctu ucastnikii, a tak se uzitkové kiivky a odchylky jednotlivell zprimeéruji

do obecné povahové kiivky.
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4 PROSPEKTOVA TEORIE

Nazyvana také jako teorie vyhlidek, nebo perspektiv. Pivodni nazev vSak byla teorie
hodnoty, jak ji nazvali jeji autoii Kahneman a Tversky. Pozd¢ji se vSak rozhodli pro zménu

nazvu, protoze byl podle nich zavadéjici. (Thaler, 2017)

Thaler (2017) déle udava, ze prospektova teorie vznikla jako alternativa k dosud
tradicnimu pfistupu pouzivaného k popsani lidského chovani. Tento pfistup je postaveny

na teorii, ze lidské chovani mize byt zaroven normativni i deskriptivni.

Z mnozstvi pozorovani investort totiz vyplyva, ze normativni teorie uzitku nedokaze
vysvétlit rizné anomalie. To vede ke zkreslenym ptredpovédim reality. Normativni teorie
nedokdze dostatecné dobie a vérohodné vysvétlit chovani lidi pfi rozhodovani za rizika.

(Ackertova a Deaves, 2010)

4.1 Rozhodovaci vahy

Vyznamnym rozdilem oproti normativni teorii o¢ekavaného uzitku je, Ze diiraz na vaZeni
vysledkl pravdépodobnostmi je nahrazen rozhodovacimi vdhami. Nastava totiz problém,

kdy jednotlivci systematicky porusuji axiomy uzitku. (Kahneman a Tversky, 1979)

Tyto vahy pfedstavuji funkci pravdépodobnosti, které jsou pocitany v souvislosti
se zménou v majetku misto Urovné majetku. Jednoduse feceno pravdépodobnostem riznych
alternativ investofi davaji vétsi, ¢i mensi vahu podle efektl, které na né¢ v dany moment
pusobi, ¢1 jim podl€haji. Proto hodnota ocekavaného uzitku vychazi jinak, nez by tomu bylo

v normativni teorii ocekavaného uzitku. (Ackertova a Deaves, 2010)

4.1.1 Efekt jistoty a efekt moZnosti

Ackertova a Deaves (2010) popisuji, ze efekt jistoty (certainty effect) porusSuje axiom
substituce. To zplisobuje, ze investofi davaji vétsi vahu vysledkim jistym oproti vysledkiim
pouze pravdépodobnym. Investofi rad¢ji vezmou 100% pravdépodobnost vynosu oproti

95% pravdépodobnosti vynosu, piestoze o¢ekavany uzitek u druhé moznosti mize byt vyssi.

Naopak u efektu moznosti (possibility effect), pokud zadna z alternativ neni jistad nebo
pokud jsou pravdépodobnosti vyrazné€ sniZzeny, mize se chovani jednotlivcl vyrazné lisit.
Jinymi slovy, pfi nizkych pravdépodobnostech jsou investotfi ¢asto ochotni podstoupit vétsi
riziko. V takovych ptipadech ¢asto voli alternativu s nejvys$sim ocekavanym uzitkem, a to

1 navzdory nizké Sanci na jeji dosazeni. (Ackertova a Deaves, 2010)
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4.1.2 Vazici funkce

Vézici funkce vyjadifuje, jak investofi subjektivné¢ vnimaji pravdépodobnosti pii
rozhodovani. Ukazuje se, ze lidé maji tendenci davat vétsi vahu nizké pravdépodobnosti,
a naopak nizsi vahu vysoké pravdépodobnosti. Tento vztah je Casto graficky znézornovan
jako otoc¢ena S-kiivka, kterou znazornuje obrazek 3. Naptiklad 5% Sance na vyhru mtize byt
vniména jako vyznamnd. Velice nizkou pravdépodobnost tedy nadmérné ocenuji. Napiiklad
95% Sanci na vyhru podceiiuji, coZ miize vést k iraciondlnimu podcenovani, ¢i piecefiovani

rizika, zejména u témer jistych vynosi. (Levy a Levy, 2002)

1.00

0.75

Weight
o
3

0.25

0.00

0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
Probability

Obrazek 3 — Pravdépodobnostni vazici funkce
(zdroj: Collins, 2025)

Podle Ackertové a Deavese (2010) tento efekt naznacuje, Ze investofi Casto davaji
az ptilis velkou vahu udalostem s malou pravdépodobnosti. Autofi takto opodstatiiuji, pro¢

jsou napftiklad lidé ochotni riskovat v loterii a zaroven se zajiStovat pojisSténim.
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4.1.3 Efekt reflektivity ,,zrcadleni*

Kahneman a Tversky (1979) zjistuji, ze preference se otaceji/zrcadli kolem 0 v piipade

dobrych (ziskovych) vyhlidek a Spatnych (ztratovych) vyhlidek.
e  V ptipad¢ dobrych vyhlidek jednotlivei preferuji jistotu. Projevuji averzi k riziku.

e Vpiipad¢ Spatnych vyhlidek jednotlivci preferuji sazku. Projevuji vyhledavani

rizika.

Efekt zrcadleni (reflection effect) se projevuje u efektu jistoty, kdy ve ztrat€¢ jsou

jednotlivci ochotni riskovat, oproti pfijeti jisté ztraty.

4.1.4 Efekt zaramovani

Zpisob, jakym jsou alternativy prezentovany, mize mit vyznamny vliv na vnimani vah
pravdépodobnosti. V normativni teorii by investor mél hodnotit kazdou alternativu podle
jeho preferenci bez ohledu na to, jakym zptsobem je situace prezentovana. Jedna se o pohled
investora na situaci subjektivné, pricemz zalezi, jak si otdzku vylozi a na jeho osobnostni
charakteristice. R&movani mize byt pouzito pii otazce preziti nebo moralniho nastaveni
jednotlivet. Z pohledu investora miize byt rdmovani aplikovéno pii otazkach ziskovych

nebo ztratovych pozic. (Ackertova a Deaves, 2010)

,, Citlivost k zaramovani problému (framing) znamena, Ze se lidé rozhoduji ne podle
obsahu informace, ale vice podle jeji formy. Pri svém rozhodovani se tedy nechame
ovliviiovat zpiisobem, jakym se dovidame informace, a nékdy se tim nechame ovlivnit jeste

vice nez samotnou informaci. “ (Havli¢ek a Stupavsky, 2013, s. 75)

4.1.5 Efekt izolace

Kahneman a Tversky (1979) udavaji, ze efekt izolace (isolation effect) zpisobuje
nekonzistentnost v preferencich. Investofi maji tendenci ignorovat spolecné ¢asti alternativ
a teSit jen rozdily mezi nimi samotnymi. RUzné vaZeni pravdépodobnosti tedy vede
1 kriznym volbam. Podle axiomii uzitku by se jednotlivci méli rozhodovat podle

pravdépodobnosti konecnych vysledk.

4.2 Rozhodovaci faze

Podle deskriptivni analyzy se investoii rozhoduji ve dvou fazich. Prvni f4zi je editovani, kde

jsou alternativy analyzovany a poté je stanoven referencni bod. Ve druhé hodnotici fazi
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je poté, co jsou provedeny potiebné vypocty vazenych pravdépodobnosti, zhodnocena
a vybrana alternativa s vysSim uzitkem. Je vytvofena tzv. funkce hodnoty.
(Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)

4.2.1 Faze editovani

Hlavnim vyznamem faze editovani je hlubsi rozdé€leni a zjednodusSeni alternativ, které jsou
k dispozici pro nésledné snazsi rozhodovani. AvSak mohou vznikat anomalie v souvislosti
s izola¢nim efektem a kontextem zaramovani. Vybér alternativ zalezi na zptsobu, jak jsou

identifikovany. Casto jedinci nemaji prostor pro zhodnoceni viech alternativ.
Operace editovani:

e Kodifikace — uréeni, zda jsou alternativy ziskové nebo ztratové kolem 0, neboli

referen¢niho bodu.
e Kombinace — kombinovani pravdépodobnosti pro stejné zisky a ztraty.
e Segregace — oddéleni bezrizikové a rizikové ¢asti alternativy.
e  ZruSeni — vylouceni vysledku s identickou pravdépodobnosti mezi parem alternativ.

e  Zjednoduseni — zaokrouhleni a vylouceni alternativ s extrémné nepravdépodobnymi

vysledky.

e Detekce dominance — skenovani po dominantnich alternativach, které jsou po
odhaleni odmitnuty bez dal§iho hodnoceni. (Chartered Financial Analyst Institute

[CFA], 2019)
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4.2.2 Hodnotova funkce

Hlavnim rozdilem oproti normativni teorii je pfesunuty diiraz z hladin majetku, jako z celku,
na zmény v majetku v daném okamziku. Zmény vyvoldvaji radost nebo smutek. Tak lid¢,
potazmo investofi podle Thalera (2017) vnimaji zivot. Jinak feceno, prospektova teorie

neméti zisky a ztraty v poméru k celkovému majetku, ale k referen¢nimu bodu.

+
_ —200 -100 + MNOZsTVI
100 200 PENEZ
— PSYCHOLOGICKA HODNOTA
ZTRATY ZISKY

Obrazek 4 — Hodnotova funkce
(zdroj: Kahneman, 2012)

Na obrazku 4 je znazornéna hodnotova funkce, ktera se sklada z horni Casti, ziskove,
kterd ma tvar konkavni, jako je tomu v normativni teorii ocekdvaného uzitku. Spodni Cast
je strm¢j8i a pfipomind tvar kiivky investora riziko vyhledavajiciho, konvexni. DileZitym
aspektem hodnotové funkce je referencni bod, ktery znazorfiuje neutralni uroven, ¢i bod od

kterého se hodnoceni odviji. Ve financich obvykle ptivodni stav neboli status quo.

., Vysledky, které jsou lepsi nez referencni bod, jsou povazovany za zisky. Vysledky pod

referencnim bodem vnimate jako ztraty. “ (Kahneman, 2012, s. 846)
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4.3 Averze ke ztraté
., V¥znamnou charakteristikou postojii ke zmenam blahobytu je, Ze ztraty maji vétsi vahu nez
zisky. Zhorseni, které clovek zaziva pri ztraté penézni castky, se zda byt vétsi nez potéseni

spojené se ziskem stejné castky. “ (Kahneman a Tversky, 1979, s. 279)

ZISKY ZTRATY
VYSOKA PRAV- 95% $ance vyhrat 95% 8ance prohrat
DEPODOB- 10000 % 10 000 $
NOST Strach ze zklamani Nadéje na vyhnuti
Efekt jistoty AVERZE K RIZIKU se ztraté

Prijeti nepfiznivého VYHLEDAVANI

vyrovnani RIZIKA

Odmitnuti

pfiznivého vyrovnani

NiZKA PRAVDE- 5% &ance vyhrat 5% $ance prohrat

PODOBNOST 10000 % 10000 $

Efekt moZnosti Nadé&je na velky zisk = Strach z velké ztraty
VYHLEDAVANI AVERZE K RIZIKU
RIZIKA Prijeti nepfiznivého
Odmitnuti vyrovnani

pfiznivého vyrovnani

Obrazek 5 — Ctyislozkovy model
(zdroj: Kahneman, 2012)

Kahneman (2012, s. 958-959) viz obrazek 5 dospél ke dvéma zavérim: ,,za prve, lidé
prisuzuji vice hodnoty ziskiim a ztratam nez absolutni hodnoté majetku; a za druhé,
rozhodovaci vahy, které se prikladaji vysledkiim, nejsou identické s pravdépodobnosti

vysledku.

Do hry vstupuji Systém 1 a Systém 2, kterému se vénuje podkapitola 5.2.
Systém 1 predstavuje vstup kritickych emociondlnich reakci. Systém 2 zhodnocuje
pravdépodobnosti a potencionalni uzitek, ¢i ochotu riskovat. Jde o kombinaci obou systémt,
coz mé za nasledek reakci, zda investor podstoupi, ¢i nepodstoupi riziko. Hlavni roli hraje
ani ne strach, ale spiSe zklamani, ¢i litost, kdy v podstaté v obou ptipadech hraje tstiedni

roli. (Kahneman, 2012)
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5 OMEZENA RACIONALITA

Tato kapitola bakalarské prace se zabyva rozborem heuristik neboli zkratek, které vedou

k rozporu mezi normativnim a deskriptivnim vykladem chovani investort na trzich.

Thaler (2017) popisuje lidskou neobjektivnost rozhodovani, kterd vychazi
z predpojatosti a predsude¢nosti. Rika jim ZIF neboli zdanlivé irelevantni faktory.

V realném svété intelekt a racionalita clovéka podléha zakladnim lidskym emocim a pudim.

,, Technicka definice slova heuristika zni: jednoducha procedura, ktera pomaha najit
adekvatni, i kdyz casto nepresné odpovédi na obtizné otazky. Slovo pochazi ze stejného

zakladu jako slavné heuréka. “ (Kahneman, 2012, s. 289)

Investofi pln€ racionaln€ nepiemysleji, ani neoptimalizuji, ale spiSe hledaji uspokojiva
feSeni. Ve vysledku mlze byt samotné hledani piili§ vyCerpavajici az Skodlivé. Investofi
postradaji dostatek poznavacich schopnosti a paméti. Nedokazou vzdy relevantné posoudit
pravdépodobnosti potencialnich vysledki a jejich spravnost. Vytvareji si limitované

mnozstvi indikatori. pro co nejspolehlivéjsi dosazeni nejlepSiho rozhodnuti.

(Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)

Podle Earla (2022) limity lidského poznani investory pfimo nuti k vytvatreni zkratek
v rozhodovacim procesu, a proto se jejich chovani dd predikovat alesponi s urcitou

pravdépodobnosti.

., Pouzivani téchto heuristik vede ktomu, Ze lidé delaji predvidatelné chyby."

(Thaler, 2017, s. 34)

5.1 Neuralni finance

Jde o nové vznikajici odvétvi, které kombinuje neurdlni védu, psychologii a ekonomii. Cilem
je poukazat na zakladni biologické funkce a zkouma, jak a pro¢ k danému chovani dochazi.
Neuralni véda tak mtze piispét k jesté hlubSimu poznani v oblasti investi¢niho rozhodovani

a ekonomie. (Peterson, 2010)

Predmétem pozorovani je porovnani krevniho toku v riznych oblastech mozku pied,
pii a po provedeni urcité¢ akce. Neuralni ekonomie dale studuje chemické hladiny a jejich
zmény pii reakcich na udalosti. Snahou je zjistit, jaké emoce a jak moc maji vliv

na rozhodovani ¢loveka. (Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)
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e  Dopamin — neurotransmiter a hormon s§tésti. Hladina dopaminu se zvySuje pii reakci
na odménu, a také pii ocekavani odmény. Dopamin je pivodcem motivace, nalady,
uceni, hodnoceni odmény a usilovani o ni. (Chartered Financial Analyst Institute

[CFA], 2019)

e Touha po dopaminu a stav euforie lidem zamlzi tisudek. Dopamin se nevypusti,

pokud vysledek nenaplni o¢ekavanou odménu. (Peterson, 2010)

e Serotonin — snizeni hladiny serotoninu v téle vede k emocionalnim projeviim jako je
stydlivost, impulzivita a podrazdénost. Pfi investicnim rozhodovani muze ovlivnit
chovani v pfistupu investora kriziku a muize vést k prehnanému rizikovému

obchodovani. (Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)

e Amigdala — jedna se o ¢ast mozku, ne hormon. Amygdala vyvolava reakce jako
je bojuj nebo ute¢ a mohla by tedy byt pfi¢inou panickych reakci misto analytickych,

napiiklad v souvislosti s prudce padajicimi trhy. (Peterson, 2010)

., Uzkost, strach a panika jsou emoce, které vznikaji v disledku systému vyhybani
se ztrdtam, a pesimistické a ustarané myslenky jsou kognitivnimi diisledky aktivace systému

vyhybani se ztratam. *“ (Peterson, 2010, s. 77)

5.2 Systém 1; Systém 2

V zésad¢ obecné heuristika v usudku nahrazuje jednu otdzku jinou. Kahneman (2012)

vysvétluje viz nize, Ze jednotlivci obecné reaguji ve dvou systémech:

e Systém 1 — pfedstavuje mySleni rychlg, které je automatické, intuitivni a nevyzaduje

mentalni ndmahu. Jedna se o podvédomi, vrozené dovednosti a asociace.

e Systém 2 — predstavuje mySleni pomalé a vyzaduje soustiedéni a pozornost
k slozitym vypoctim a volbam. Jedna se o rozumové ja, mysl a schopnost slozité
pfemyslet.

Systém 1 je nadfazeny Systému 2, i kdyz ten je piesvédceny, ze tomu tak neni, pficemz
oba systémy na sebe navzdjem navazuji, dopliiuji se a reguluji. Pfi vyCerpani Systému
2 davaji investofi pfednost Systému 1. Rychlym intuitivnim, jednoduchym odpovédim, coz
je muze zaslepovat. Dokazou byt slepi k vlastni slepoté. Existuje vSak i stav ,,Flow* nebo

také ,,optimalni prozitek*, kdy napinavé aktivity motivuji k nenucené hluboké koncentraci.

(Kahneman, 2012)
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Ackertova a Deaves (2010) popisuji systémy jako Typ 1 a Typ 2, kdy Typ 1 je vhodny
pfi nutnosti vyuziti velmi rychlého nizkorizikového rozhodnuti a naopak Typ 2 pfi

usilovném a naro¢ném rozhodnuti, kdy nasledky rizika jsou vyssi.

5.3 Relativita pohledu

Lidé a potazmo investofi vnimaji kazdou véc ve vztahu k jejimu okoli. Jedna se o klamavou
optickou iluzi, kdy oba Gerné kruhy uprostied jsou stejné velké. Cerny kruh na obrazku

vpravo s mensimi Sedymi kruhy lidem pfipadd mnohem vétsi. (Ariely, 2009)

Obrazek 6 — Opticka iluze s kruhy
(zdroj: vlastni, podle predlohy Arielyho a Kreislera, 2019)

S timto pohledem mtiZou velikost kruhti porovnat relativné, ale ne absolutné. Z pohledu
financi maji investofi a obecné lidé problém s ur€ovanim skute¢né absolutni hodnoty véci,
¢1 investic. Ariely a Kreisler (2019) v této souvislosti uvadéji, Ze vyznamnym faktorem

je tendence ke snadnym a rychlym porovnanim.

Podle Havlicka a Stupavského (2013) pouze z ceny investoii ziskdvaji omezené
informace a je dilezité se spiSe zabyvat, co se za ni skryva. Kviili tomu jsou jednotlivci méné
odolni vii¢i vnéj§im zasahlim a manipulacim.

., Kdyz vidi, ze akcie stoji 400 korun, tak se podivaji, kolik stala v minulosti, kolik stoji
ostatni akcie, kolik maji na vyplaté, a v hlave se néjak intuitivné rozhodnou, zda ji koupi,
¢i nikoliv. Cena je ale pouze vysledek rozhodnuti ostatnich investoru. At uz o tom, zda akcii

koupi, prodaji, ¢i se ji nebudou zabyvat. “ (Havlicek a Stupavsky, 2013, s. 39)
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5.4 Pamét

Minulé zkuSenosti investorti neodrazeji vzdy presnou realitu. Pamét’ je totiz rekonstruktivni,
coZ znamena, ze si jednotlivci vzpominaji. S velkou mirou jistoty si nebudou pamatovat
vSechny detaily. Zarovenn jsou do paméti zavadény nepfesné a zavadejici informace.
Investofi maji tendenci si vybavovat udalosti, které méli bud’to velice pozitivni nebo naopak
negativni dopad na jejich investi¢ni vysledky. Maji tendenci vytésniovat negativni

zkuSenosti. (Ackertova a Deaves, 2010)

e Informacni ptehlceni — obtiznost zpracovavanych informaci a velké mnoZzstvi
alternativ a jejich kombinaci mtze vést k informac¢nimu prfehlceni. Na vycerpani
a vyhybani se rozhodnuti investoii reaguji zjednodusovanim procesu zpracovani

informaci.

e Casovy tlak — rozhodnuti plynou v ¢ase a jsou neodkladna. Casto jsou jednotlivci
vystaveni neuplnym informacim a disponuji omezenou kapacitou soustfedénosti.
Neni c¢as analyzovat vSechny moznosti, a proto jsou heuristiky pouZivany

podvédomé a neuvédoméle. (Ackertova a Deaves, 2010)

5.5 Ocekavani a ¢asovy nesoulad

Minuld vykonnost neni zarukou budoucich vynost. Ariely a Kreisler (2019) uvadéji, ze
v budoucnosti existuji prazdna mista, nepredikovatelné udalosti, které se mozek neustale
snazi zaplnit. K tomu vyuziva znalosti a imaginaci. Takto jednotlivci predjimaji detaily
a vznikaji tak ocekdvani budoucich zkuSenosti. S velkym ocekavanim pfecefiujeme,
anaopak s malym podceniujeme hodnotu jak véci, zkuSenosti, tak i firem na burze. Znovu se

objevuje a zapojuje Systém 1 a Systém 2 viz podkapitola 5.2.
., Ocekavani nam poskytuje radost (nebo bolest) v dobé, kdy cekame a tésime se na
budouci prozitek, a pak logicky meni i viastni prozitek. “ (Ariely a Kreisler, 2019, s. 219)
,,Ceny akcii vidy odradzeji, jak dana firma prosperuje ve srovnani s ocekdvanim
burzovnich analytiku* (Ariely a Kreisler, 2019, s. 217)

Problém nastava ve schopnosti jednotlivcl spravné urCovat pravdépodobnosti udalosti.

Jednotlivci totiz nevnimaji pravdépodobnosti objektivné, ale subjektivng, zkreslené.

e  Subjektivni pravdépodobnosti — odhadované ocekavané vynosy a rizika. Ovliviiuji

rovnovaznou cenu aktiva. Ovliviiuji poptavku a nabidku po aktivu.
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e Objektivni pravdépodobnosti — skute¢né ocekadvané vynosy a rizika. Jde

o pravdépodobnosti, s jakymi dané udalost skute¢né nastane.

Jestli jsou ocekavani spravnd, ¢i nikoliv ve své podstaté vzdy zélezi na vysledku.
Nezélezi na tom, jestli investofi skute¢n¢ vyhledavaji riziko nebo se jen chovaji "jako kdyby"
ho vyhledavali. Pokud jsou pravdépodobnosti uréitym zpiisobem zkresleny, tak vysledky na

trhu mohou vypadat stejné, jako kdyby skute¢né vyhledavali riziko. (Levy a Levy, 2002)

Proto naptiklad investofi pii situac¢ni analyze radi vyuzivaji obecné uznadvané ukazatele.
Investofii tak mohou o¢ekavat riizné varianty vyvoje a podle toho se zatidit. Firmy a investofi
toto védi, a proto se chovaji tak, aby tato o¢ekavani naplnili. Aby si firma zaslouzila divéru,

méla by podporovat férovost, integritu a transparentnost. (Earl, 2022)

Podle Kahnemana et al. (2021) lze Sum definovat jako ndhodny rozptyl v usudcich
jednotlivet, ktery vznikd v dasledku vnéjSich ¢i vnitinich faktort. Mezi tyto vlivy mohou
patfit naptiklad aktualni pocasi, osobni udalosti, ale také momentélni nalada, mira stresu

a unava.

., Kdyz o vikendu mistni fotbalovy tym prohradl zdapas, udélovali soudci v pondeéli tvrdsi

tresty (a v nizsi mire i po cely zbytek tydne.) “ (Kahneman et al., 2021, s. 37)

Ve finan¢nim kontextu se mtiZe jednat o pesimismus z negativni zpravy, ktery vede

k zaujatym a neobjektivnim investi¢énim rozhodnutim.

Sum vychazi z nejasnosti hodnoticich §kal a z rozdilnych osobnich charakteristik lidi
potazmo investort. Kvili objektivni nevédomosti jednotlivci nikdy nebudou znat néktera
fakta, proto ma presnost predpovédi svoje hranice. To miize mit za nasledek jak velké
finan¢ni ztraty, omyly, tak nesoulady v ndzorech mezi jednotlivymi investory ¢i ¢leny
investicniho tymu. Odpovédi na Sum je podle Kahnemana et al. (2021) statistika a audit

Sumu. Uroven Sumu byva v praxi vyrazné vyssi, neZ by se na prvni pohled ocekavalo.
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5.7 Behavioralni predsudky

Zkoumany jsou kognitivni a emocionalni chyby, ¢i zkresleni, kterych se jednotlivci mohou
dopoustét pii finan¢nich rozhodnutich. Snahou je tyto chyby pochopit, poznat jejich dopady
a nalézt mozna feSeni, jak upravit strategii k dosazeni optimalnéjSich ekonomickych

vysledku. (Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)

., Kognitivni chyby vyplyvaji ze zdkladnich statistickych chyb, chyb pri zpracovani
informaci nebo chyb paméti; Ize se domnivat, Ze kognitivni chyby jsou diisledkem uvazZovani
zalozeného na chybném mysleni. Emocionalni zkresleni prameni z impulsu nebo intuice,
emocni zkresleni lze povazovat za vysledek uvazovani ovlivnéného pocity. Takové predsudky
mohou zpiisobit, ze se rozhodnuti odchyluji od racionadlnich rozhodnuti tradicnich financi.
Tyto behavioralni viivy mohou zpusobit, Ze se trhy odchyli od efektivnich trhii tradicnich
financi. “ (Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)
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6 KOGNITIVNI PREDSUDKY

Kognitivni pfedsudky jsou slepd mista v mysli. Jsou Iépe odhalitelné a jednoduseji
napravitelné. Diky schopnosti odhalit zdroj chyby a pochopenim nespravnosti dosavadniho
postupu jsou investofi vzdélavanim, lep§imi informacemi a mentoringem schopni kognitivni
pfedsudky zmirnit, ¢i dokonce odstranit. (Chartered Financial Analyst Institute [CFA],
2019)

Podle Statmana (2017) jsou kognitivni piedsudky vice ¢asté a maji vétsi vyznam. Jejich
znalost investorim muize zna¢n¢ napomoci k rozvaznéjSimu investicnimu rozhodovéni.
Stale vsak existuje moznost, Ze i pfes obezietnost a znalost kognitivnich piedsudki, nastane

situace, kdy dojde k chybnym rozhodnutim.

Kognitivni pfedsudky se déli na dvé podkategorie. Prvni je zaméfena na pretrvavani
presvédceni jako je predsudek konfirmace, piedsudek konzervativnosti a averze
k nejasnosti. Druhd podkategorie tesi predsudky pii zpracovani informaci a zabyva

se predsudkem reprezentativnosti, pfi¢inou a ndhodou, efektem dostupnosti a kotvenim.

6.1 Predsudky pretrvavani presvédceni

Velice ¢astym a mocnym jevem v lidském chovani je kognitivni nesoulad, kdy investofi ne
pfilis dobte snéseji, kdyZ nové informace jdou proti jejich dosavadnimu piesvédceni. Tohoto
mentalniho nepohodli se snazi zbavit vyhledanim, preferovanim a zvazovanim pouze
informaci podporujicich jejich zajmy a vyvracejicich, upravujicich ¢i podcenyjicich

protichiidné informace. (Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)

6.1.1 Predsudek konfirmace

., Mame tendenci nekriticky vérit studiim podporujicim nase presvédceni a zaroven si hledat

zaminky, proc se nezabyvat zavery, které by je zpochybnovaly. “ (Sibony, 2020, s. 44)

Investofi si nalhdvaji vlastni presvédceni (confirmation bias), kterym jednoduse chté;i
vétit. Divodem projevovani tohoto zkresleni mize byt ulehcovani rozhodovani, kdy snazsi
je podpofit nez vyvratit. Diivodem muze byt také ego, ¢i touha mit pravdu. (Havlicek

a Stupavsky, 2013)

, V' investicnim chovani se hojné vyskytuji konfirmacni chyby. Investori, kteri

se domnivaji, Ze umi vybirat vitézné akcie, si pravidelneé nevsimaji svych ztradt
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a zaznamenavaji vwhry jako ditkaz potvrzujici jejich schopnosti vybirat akcie, ale opomijeji

zaznamenavat ztraty jako ditkaz vyvracejici jejich schopnosti. “ (Statman, 2017, s 47)

,,Obrana proti tomuto predsudku je pomérné prosta — musite si najit oponenta
a primarné hledat duvody, proc¢ do daného aktiva naopak neinvestovat. Tyka se to jak aktiv,
o jejichz koupi teprve uvazujete, tak i téch, ktera uz v portfoliu mate a premyslite, co s nimi

dal. “ (Havlic¢ek a Stupavsky, 2013, s. 114)

6.1.2 Predsudek konzervativnosti

Averze ke zménam je béznou lidskou vlastnosti a investofi se pii zpracovani novych
informaci Casto liS§i ve svém priistupu. Zkresleni konzervativnosti (conservatism bias)
vychazi z pireceniovani stavajiciho presvédceni, kdy cena za stres a ndAmahu na zménu nazoru
je prilis vysokd. Nepftizpisobivost a zpomaleni miize mit nemalé disledky. Rad¢ji preferuji
jiz zndmé postupy, prostiedi a aktiva, coz muize souviset i s pfedsudkem znadmosti

(familiarity bias). (Chartered Financial Analyst Institute [CFA], 2019)

Havlicek a Stupavsky (2013) uvadéji, ze konzervatismus sam o sobé neni negativni
vlastnosti. Kazdy investor si v pribchu €asu vytvaii vlastni osvéd€ené postupy, kterych
se drzi. Proménlivé vSak byva investicni prostfedi a podminky, které investory nuti
k prizptisobovani se. Ti, ktefi si tuto zménu uvédomi, maji tendenci své strategie upravit.

Pokud dosavadni strategie nepiinasi pozadované vysledky, neni vhodné v ni setrvavat.

, Lidé s veétsi pravdepodobnosti prijmou sazku, pokud maji pocit, ze lépe rozumi

prislusnym souvislostem, tj. pokud se citi kompetentnéjsi. ““ (Ackertova a Deaves, 2010, 5.87)

6.1.3 Averze k nejasnosti

Jednim ze zjisténi spojenych s averzi k nejasnosti (ambiguity aversion) je skuteCnost, ze
investofi obvykle preferuji riziko pted nejistotou. Nejistota je totiz pro mnohé vnimana jako
hrozivéjsi nez riziko. Zatimco u rizika maji investofi alesponn urcité piredstavy
o pravdépodobnostech vysledkli, u nejistoty tyto informace chybi a je nutné pouze
odhadovat. V diisledku toho jsou investofi ¢asto zdrZenlivi a maji tendenci se nezndmému

vyhybat, protoZe nevédi, co ocekavat a jak se v dané situaci zachovat. (Ackertova a Deaves,

2010)

, Averze k nejasnosti u mnohych investorii vysvétluje extrémni opatrnost vzhledem
k akciim, o kterych se domnivaji, zZe je neznaji. Pravym opakem tohoto predsudku

je preference diiverné znamého. ““ (Havlicek a Stupavsky, 2013, s. 145)
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Za tuto nejasnost investoii pozaduji 1 vétsi kompenzaci. Stejné jako v predsudku
konzervativnosti 1 zde hraje roli pocit kompetentnosti. Pokud investofi subjektivné veii

ve své schopnosti, tak jsou pfizpiisobivéjsi a mnohem rychleji jsou schopni nejasnost

odbouravat. (Havlic¢ek a Stupavsky, 2013)

., Nejlepsim lékem na averzi k nejasnosti je kontinudlni studium financni a investicni
literatury. Jediné dlouhé hodiny stravené cetbou kvalitnich odbornych textu mohou

ze slabych stranek investora ucinit jeho prednosti. “ (Stupavsky, 2016, s. 59)

6.2 Predsudky pri zpracovani informaci

Statistika je naro¢nou disciplinou, a tak neni divu, Ze vétSina investorti nedokaze adekvatné
pochopit a posuzovat pravdépodobnosti zvlasté pii vétSim mnozstvi promeénnych. Lidé
podvédomé pouzivaji mentalni zkratky (heuristiky) pro ulehceni a Setfeni ¢asu a podléhaji
chybam vusudku o pravdépodobnosti. Investovani je se statistikou neodmyslitelné

provazano, a proto je ditlezité se ji vénovat. (Ackertova a Deaves, 2010)

6.2.1 Zakon malych disel

Jedna se o chybnou ptfedstavu o variabilité pii vybeéru nahodnych vzorki, znamou také jako
zkresleni reprezentativnosti (representativeness bias). V literatufe také nazyvano jako
pravidlo palce (Rule of Thumb). Jednotlivci Casto véfi, ze 1 maly vzorek je dostatecné
reprezentativni vzhledem k celé populaci. Tento pfistup byva zaloZen na intuici a osobni
zkuSenosti, protoze se dany problém jevi jako znamy. Nezabyvani se statistickou strankou

fadnych vypocth vede investory k chybnym a neobjektivnim zavérim. (Kahneman, 2012)

,, Pravidlo palce se miize projevit napriklad pvi investicnim rozhodovani o nakupu akcii
vybrané spolecnosti. Pokud ma investor zkusenost s tim, Ze cena akcii této firmy se sice hybe
nahoru a dolu, ale vzdy jen o malé procento, podceni moznost, ze dojde k prudké zmené jeji
ceny. Rozhoduje se tak na zakladé svych historickych obchodii s danymi akciemi, a nikoliv

na zaklade analyzy spolecnosti. “ (Havlicek a Stupavsky, 2013, s. 57)

Havlicek a Stupavsky (2013) v tomto kontextu radi nespoléhat se na opakovani historie.
Firmy a ekonomika prochdzi neustalymi zménami a nedostate¢na fundamentalni analyza
muze byt velice drahd. Doporucuji proto taktiku ,,pohledu z venku* neboli SirSiho pohledu

pro co mozna nejobjektivnéjsi rozhodovani.
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6.2.2 Pricina a nahoda

Jedna se o nepochopeni nahodilosti, kdy si jednotlivei neuvédomuji, Ze i ndhodné procesy
mohou vést ke vzniku patrnych sekvenci. Lidska mysl ma pfirozenou tendenci vyhledavat
vzorce, pii¢iny a souvislosti. Pokud se sled udalosti jevi jako pravidelny, lidé casto intuitivné

odmitaji moznost, Ze se jedna pouze o nahodily proces. (Kahneman, 2012)

., Kauzalni vysvetleni nahodnych udalosti bude nevyhnutelné nespravné. “ (Kahneman,

2012, s. 346)

Jde o predsudek uzce spojeny se zakonem malych ¢isel. Investofi pod vlivem omylu
hazardnich hraci (gambler’s fallacy), jak je tento jev nazyvan, vidi pravdépodobnost jako
samokorigujici se proces. Pravdépodobnost je vSak vzdy stejnd. Jde o kratkou sekvenci, kdy
ma investor bud’ velké Stésti nebo velkou smilu, ze se dana investice vyviji jednim,
¢1 druhym smérem. Pti dostate¢né dlouhé sekvenci opakovéani eventudlné nastane konec
tohoto trendu. Na rozdil od klamu hazardniho hréace, predsudek horkych rukou (hot hands
bias), pfinasi pfehnanou reakci na pfedchozi vykony jako na nové pravidlo, ¢i trend. Znovu

je v8ak pravdépodobnost stejnd. (Ackertova a Deaves, 2010)

., Napriklad pokud cena akcie roste t¥i dny v rade, tak investori predpokladaji, ze dalsi
den bude klesat, aby se pomér poctu ,,rostoucich“ a ,, klesajicich * dnut vyrovnal. Svou pozici

tedy radéji uzaviou. “ (Havlicek a Stupavsky, 2013, s. 60-61)

,, Ocekavaji vysoké budouci vynosy v ndvaznosti na vysoké minulé vynosy a extrapoluji
vysoké budouci vynosy z vysokych minulych vynosi. A ocekavaji nizké budouci vynosy, které
budou ndsledovat nizké minulé vynosy, a extrapoluji nizké budouci vynosy z nizkych

minulych vynosu. “ (Statman, 2017, s. 55)

Podle Havlic¢ka a Stupavského (2013) je potfeba se divat na kazdou udalost oddélené.
Dale zastavaji nazor, Ze s vékem jsou lidé obecné vii¢i omylu hazardnich hract odolnéjsi,
avSak predsudku horkych rukou s vékem vice podléhaji. VéEtSinou investofi nemaji dost

zkuSenosti s trznimi cykly.



42 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

6.2.3 Efekt dostupnosti

Investoriim se s vétsi pravdépodobnosti vybavi udalosti, které jsou v mysli jednoduse
pristupné, dostupné. Proto nazev efektu dostupnosti (availability bias). Znovu jsou data ze
vzorku jinak ohodnocovana relativné k celkové populaci. Vybavovani dostupnych informaci
je z velké miry ovlivnéno nedavnymi aktudlnimi udalostmi, které jsou zivé dostupné a mirou
vénovani pozornosti udalostem, které docasné ovliviiuji rozhodovani. Naptiklad vyrazny
pokles akciového trhu, ktery se objevi v médiich nebo ho investor sdm zazije, mluze
jednotlivce docasné odradit od dalSich investic do akcii, 1 kdyz se jednd o béznou trzni

korekci. (Ackertova a Deaves, 2010)

Havlicek a Stupavsky (2013) upozoriiuji na to, ze zasadni je si tento pfirozeny lidsky
jev uvédomit a pokusit se nepodléhat impulzivnim iluzornim trendim a zlatokopectvi.
Naopak by investoii méli byt trpélivi a provadét hluboky prizkum dlouhodobych cili

a strategii firmy ¢i fondu.

6.2.4 Kotveni

Investofi v situacich nejistoty Casto vyuzivaji takzvanou ,.kotvu“ (anchoring), konkrétni
hodnotu, kterd jim slouzi jako vychozi bod pii odhadu ceny nebo jinych veli¢in. Tento
zjednodusujici mechanismus nastupuje zejména tehdy, kdy investofi z riznych dtvodi
nejsou schopni nebo ochotni provadét piresné vypocty. Nasledkem toho se investofi Casto
fixuji na urc¢itou hodnotu, kterou povazuji za referencni, a piehnan¢ na ni spoléhaji. Tato
fixace pak vede k neadekvatni reakci na nové informace a zmény v trzni situaci.

(Ackertova a Deaves, 2010)

., Kdyz dobré zpravy posunou cenu akcie blizko jejiho 52tydenniho maxima, obchodnici
se zdrahaji nabizet vyssi cenu, i kdyz je to kvuli zpravam nutné. A kdyz Spatné zpravy tlaci

vy

za ceny, které jsou tak nizké, jak naznacuji zpravy. “ (Statman, 2017, s. 51)

Havli¢ek a Stupavsky (2013) zdlraziuji, Ze nejprve je nutné provést vlastni analyzu
a tu nasledn¢ porovnat s aktualni cenou akcie nebo fondu. V obdobi nejistoty doporucuji
analyzovat dostupna data s maximalni opatrnosti a vzdy vyuZzivat vice nezavislych zdrojl.
Pravé v téchto fazich byvaji investofi nejzraniteln&j§i. Casto se uchyluji k pouzivani
nerelevantnich ¢i dokonce zavadéjicich ukazatelli, protoZze nemaji dostateCné znalosti

o prostiedi ani 0 moznych nastrahach, které trh ptinasi.
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7 EMOCIONALNI PREDSUDKY

Emocionalnim ptedsudkim je lepsi se pfizptsobit, nez se je snazit potlacit nebo odstranit.
Vznikaji spontannimi impulzy ¢i intuici. Vychazeji ze Systému 1 a otazkou je, co investoii
citi oproti tomu, co si mysli. Nemohou byt tudiz kontrolovatelné, kviili fungovani a vyvoji
mozku. To vede k méné optimalnim vysledkim. Pokud totiz emoce prevladnou, nejcastéji
investofi pfechazeji do obrany a je velice obtizné provadét rozumnou analyzu alternativ.
Zpusobem, jak podle Chartered Financial Analyst Institute [CFA] (2019) zmirnit jejich
dopady je pokusit se zamétit na kognitivni aspekty emocionélnich rozhodnuti. Jsou totiz, jak

bylo v pfedchozi kapitole zminéno, 1épe uchopitelné.

Naésledujici ¢ast bakaldiské prace se zabyva emocionalnimi pfedsudky rozdélenymi
do dvou podkapitol. Prvni podkapitola 7.1 navazuje na prospektovou teorii. Jednd se
o dispozi¢ni efekt a ptidruzené doplnujici predsudky. Druhd podkapitola 7.2 se zamétuje

na problematiku pfehnaného optimismu a na pridruzené piedsudky.

7.1 Dispozicni efekt

Tento efekt souvisi s prospektovou teorii a v praxi je oznacovan jako dispozi¢ni (disposition
effect). Jak uz napovida hodnotova funkce viz obrazek 4, lidé nejsou averzni k riziku, ale
spiSe averzni ke ztraté. To vypovida o zasadnim jevu v lidském chovani. Ztrata totiz boli vic,
neZ t&$i zisk. Pokud jsou jednotlivci ve ztraté, jsou ochotni vice riskovat, aby ztratu dorovnali

zpét k referenénimu bodu. (Havlicek a Stupavsky, 2013)

., Dispozicni efekt miizeme definovat jako sklon, ci predispozici investorii prodavat
ziskové pozice prilis brzy a drzet ztratové pozice prilis dlouho.* (Havlicek a Stupavsky,

2013, s. 131)

Upftednostiiovani realizovanych ziskli a opomijeni vykonnosti celého historického
portfolia je castym ukazem dispozi¢niho efektu. Investofi poté maji aZ pfili§ optimistické

ptredstavy o budoucich vykonech. (Kaustia, 2010)

Litost obecné funguje jako vnitini pocit sporu. Jako bolest z ptedstavy, kdy vysledky
by mohly byt pfi jiném rozhodnuti lepSi. Tuto nepfijemnou emoci se investofi snazi
minimalizovat, a to je vede k drZeni pozic aZ nelogicky dlouho. Dal$i moZznou reakci
je impulzivni pomstychtivé obchodovani s cilem ziskani ztraty rychle zpét. Ziskové pozice
naopak vyvolavaji pocit hrdosti, o ktery investofi nechtéji pfijit nenadalym poklesem trhu,

proto tyto pozice pfedcasné uzaviraji. (Loomes a Sugden, 1982)
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., Lidé, kteri se averzi k litosti vyznacuji, se snazi vyhnout dvema typtim chyb: 1) chyby
vyphvajici  z aktivity 2) chyby vyplyvajici z pasivity. Takové chovani se projevuje
v kazdodennim Zivote. “ (Havlicek a Stupavsky, 2013, s. 119)

,,Je to patrné i mezi profesionalnimi investory. Profesionalni obchodnici s akciemi,
kteri utrpi ztraty pri dopolednich obchodech, se snazi své ztraty ziskat zpét odpoledne tim,

Ze obchoduji agresivnégji. “ (Statman, 2017, s. 144)

Moznym vysvétlenim v raciondlnim ptipad¢ je re balancovani portfolia. Pro zachovani
portfolio alokaci nastavenych strategii fondu. Ztratové pozice je potifeba dorovnat vici
ziskovym. V iraciondlnim ptipadé investofi nejpravdépodobnéji spekuluji na silném otoceni
trendu a navratu k referenénimu bodu. Podle Ackertové a Deavese (2010) vSak snaha

o ¢asovani trhu nebyva dlouhodob¢ tspéSnou investi¢ni strategii.

7.1.1 Utopené naklady

Utopené naklady souviseji s dispozi¢nim efektem s tim rozdilem, ze jde o aktiva, nebo obnos
penéz, které jsou nenavratné ztracené. Z ekonomického hlediska a podle normativni teorie
ekoni berou utopené ndklady spravné jako irelevantni a mély by byt ignorovany. V praxi
vSak mnoho investori tomuto klamu ¢asto podléhé a ¢ini rozhodnuti ovlivnénd minulymi,

JiZ nevratnymi investicemi. (Thaler, 2017)

Podle Thalera (2017) investofi pod vlivem litosti nad ztratou ¢i neuspéchem postupné
podléhaji emocnimu tlaku a jsou ochotni podstupovat jesté vyssi riziko dalsi ztraty nez
v piipadé dispozi¢niho efektu. Tento stav Casto vede az ke kapitulaci, kdy je psychicka bolest
ze ztraty natolik silna, Ze investor z pozice vystoupi v nejméné vhodny okamzik. Cim vyssi
je investovana Castka, tim vyS$$i miru poklesu je investor ochoten snéset, nez ptistoupi

k uzavieni pozice.

7.1.2 Majetnicky efekt a status quo

V odborné literatufe je tento jev oznacovan jako efekt vlastnictvi (endowment effect), ktery
se vyznacuje tendenci pfisuzovat vyssi hodnotu aktiviim, kteréd investor jiz vlastni, a to ¢asto
1z divodu citové vazby. Za prodej investice by pozadoval vyssi prémii, a proto investici drzi

n¢kdy iracionalné ptili§ dlouho. (Havlicek a Stupavsky, 2013)
Zde ptichazi souvislost s dispozi¢nim efektem, kdy investor miize mit strach z litosti

prodeje jeho investice pfiliS brzy. Hledd komfort a castecné projevuje zkresleni

konzervativnosti nebo potvrzeni. Investor proto setrvava v pozici a projevuje se status quo,
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dokud neni zména opodstatnéna na zakladé vyznamnych okolnosti. (Ackertova a Deaves,

2010)

Oproti litosti a majetnickému efektu ve statusu quo investofi preferuji zachovani
aktualniho stavu, protoze je komfortni nic neménit, pokud se vyznamné nezmeéni situace.
Nevyhledavaji proto aktivné nové ptilezitosti anebo hrozby. V takovém piipadé vSak muize
byt na ptehodnoceni jiz pozdé, coz Casto vede k nepiimétrené reakci. (Chartered Financial

Analyst Institute [CFA], 2019)

7.1.3 Mentalni ucetnictvi

Principem mentalniho ucetnictvi (mental accounting) je rozpoctovani, ¢i rozdélovani
investic do riiznych polozek neboli uc¢ti. Takové chovani je pfirozené a Casto probiha
podvédomé. Mentalni ucetnictvi poméaha udrzet si pfehled. Kombinuje jak kognitivni, tak

emociondlni predsudky. (Ariely, 2009)

., Kdyz napriklad investor nakoupi zvolenou akcii, ve své mysli si otevie novy mentdlni
ucet. Prirozenym referencnim bodem je ndkupni cena daného aktiva. Poté se v tomto
mentalnim uctu v redlném case vytvari provozni skore ¢i hodnoceni, které indikuje zisky

a ztraty z této pozice. *“ (Havli¢ek a Stupavsky, 2013, s. 133)

7.2 Prehnany optimismus

,, Prehnany optimismus (overoptimism bias) je mocnym psychologickym predsudkem, ktery
zpiisobuje to, Ze lidé precenuji svoje znalosti, podcenuji rizika a prehanéji svoje schopnosti

kontrolovat beh véci. “ (Havlicek a Stupavsky, 2013, s. 89)

Ptehnany optimismus lze definovat jako tendenci ptecenovat pravdépodobnost tspéchu
investicniho rozhodnuti. Vychazi z o¢ekavani budouciho vyvoje na zdkladé¢ omezenych
a subjektivné interpretovanych informaci, pfi¢emz plsobi velké mnoZstvi proménnych.
Kazdy odhad by mél byt posuzovan individualné, avSak v praxi mnohdy pfesahuje
schopnosti jednotlivce zpracovat veskerd dostupna data. Investoii ¢asto mohou opomijet
klicova fakta nebo ptehlizet relevantni rizika, coz vede k tvorbé nerealistickych planti. Pokud
se tato optimistickd oc¢ekavani nenaplni, mize dojit nejen k finanénim ztratdm, ale také
k poklesu motivace a vytvoreni negativniho ocekavani vi¢i budoucim investinim

rozhodnutim. (Ackertova a Deaves, 2010)
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7.2.1 Nadmérna sebedivéra

Nadméma sebediivéra (overconfidence) vychazi z vnitiniho presvédCeni, ¢i potieby
zachovani statusu. Investofi se domnivaji, ze jsou zkuSen¢€jsi nebo chytiejsi, coz mize vést
k neinformovanym rozhodnutim. Casto je velice obtizné, aby si investor dobrovolné piiznal,

ze se zmylil, natoz to pfiznal ostatnim. (Ariely, 2009)

Podle Statmana (2017) se da sebediivéra rozdélit do tii kategorii. Kategorie vychazeji

ze stejného zakladu a kazda ma svoje odlisné charakteristiky podle okolnosti.

e Sebediivéra v odhadu — k podhodnoceni odhadu dochézi pti provadéni jednoduchych
ukoll a nadhodnoceni pii tézkych tkolech. Pokud investor nahliZi na investovani jako

na tézkou Cinnost, nejspiSe bude také nadhodnocovat budouci vykony.

(Statman, 2017)

e Sebedlvéra v umisténi — k nadmérmému umisténi dochdzi vétSinou pii provadeéni
jednoduchych ¢innosti a k nedostate¢nému umisténi dochéazi pti provadéni tézkych
¢innosti. Pokud investor nahlizi na investovani jako na tézkou ¢innost, nejspise se

bude nedostate¢né umist'ovat pti porovnani s ostatnimi investory. (Statman, 2017)

e Sebediivéra v presnosti — k nad pfesnosti nebo nadneseni presnosti nastava pii Spatné

kalibraci. (Stupavsky, 2016)

Nadmérmné sebevédomi miize vést k nadmérnému obchodovani ¢i ¢asovani trhu, coz
jsou velice rizikové ¢innosti. Podcenovani naopak vede ke stagnaci a ve vysledku miize byt

jesté vice poskozujici nez nadmérna sebedivéra. (Havlicek a Stupavsky, 2013)

7.2.2 Tluze kontroly

Iluze kontroly (illusion of control) v kontextu investovani piedstavuje takové chovani
investortl, kdy se domnivaji, ze svymi schopnostmi dokazou ovlivnit vyvoj udalosti, které
vSak objektivné ovlivnit nelze. VétSina trznich pohybt je totiz vysledkem slozitych a Casto
nahodnych faktorti. Pfesto maji investofi casto pocit, Ze svymi rozhodnutimi dokézi trh fidit,
coz muze vést k nadmérnému sebevédomi a chybnym rozhodnutim. (Ackertova a Deaves,

2010)

., Nicméné zejména v obdobi velké trini nejistoty je obtizné mit tyto skutecnosti na
pameéti. Jeden z nejlepsich zpusobu, jak vasim predsudkiim zabranit v ovliviiovani vasich
rozhodnuti, je udrzovat racionadlni ¢ast vasi mysli aktivni tak casto, jak jen to je mozné. "

(Havlicek a Stupavsky, 2013, s. 108)
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Podle Statmana (2017) dosahuji investofi, ktefi vnimaji kontrolu nad vlastnim zivotem
jako wvnitini zalezitost, dlouhodobé lepsich investi¢nich vysledkti oproti investorim
s nadmérnou diivérou ve vnéjsi okolnosti, nizkou vili a spoléhajicich se na §tésti. Budovani
realistického a zdravého sebevédomi v oblasti investovani je naro¢ny a dlouhodoby proces,
avSak v konecném disledku pfinasi nejen lepsi financni vysledky, ale také pozitivnéjsi

celkovy zazitek z investovani.
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II

PRAKTICKA CAST
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8 PRAKTICKA CAST —- DOTAZNIKOVE SETRENI

Tato Cast bakalaiské prace se po rozsahlé resersi kognitivnich a emocionélnich piredsudkt
v kapitolach 6 a 7 zamétuje na zhodnoceni vysledki dotaznikového Setfeni. Prizkum je
zpracovan v mésicich bfezen — duben roku 2025. Je stanovena védecka hypotéza, zakladni
charakteristika populace a jsou definovany analytické metody. Po popisu konstrukce

dotazniku nasleduje analyza vysledka a zhodnoceni vyzkumu.

8.1 Stanoveni hypotézy

Hypotéza vychazi z cili bakalafské prace. Je stanovena nésledujici védeckd hypotéza:

H: Potvrdit ¢i vyvratit vliv vybranych behavioralnich predsudkli a jevii na rozhodovaci

proces investort podle predpokladu teorie ocekavaného uzitku.

8.2 Charakteristika respondentii a popis analytické metody

Dotaznik je vytvofen pomoci aplikace Google Forms. K distribuci je potfeba kratky webovy
odkaz a respondenti si dotaznik mohou oteviit na mobilnim telefonu ¢i pocitaci. Webovy
odkaz je Sifen primarn€ pomoci socialnich siti Messenger, WhatsApp, dile e-mailem
a osobnim kontaktem pies QR kod. RozSifovani pies socidlni sit€ a e-mail je provadéno
vyhradné osobnim pozadanim ve zndamém okoli autora bakalarské prace. Pii pozadani
o vyplnéni dotazniku jsou respondenti vyzyvani k dobrovolné distribuci v jejich zndmém
okoli. Distribuce QR kodem probiha nahodné v prostorach univerzitni knihovny UTB

ve Zliné. Diky tomu maji k dotazniku pfistup rizné demografické skupiny.

8.2.1 Definice populace

Populace pro tento dotaznik zahrnuje dospélé obyvatele Ceské republiky ve véku 18—61 let.
Dotaznik neni zaméfeny na zkoumani urcité demografické skupiny. Populaci reprezentuje
primarné demograficka skupina studujicich a nezanedbatelna skupina ekonomicky aktivnich

osob, ktefi se vSichni setkdvaji s kazdodennim finan¢nim rozhodovanim.
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8.2.2 Velikost vzorku a demografické charakteristiky

Dotaznik vypliuje celkem 74 respondenti.

Rozdéleni podle pohlavi
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pohlavi

Graf 1 — Rozd¢leni podle pohlavi
(zdroj: vlastni)

Graf 1 znazornuje rozdé€leni respondentt podle pohlavi. Na dotaznik celkem odpovida

39 7zen a 35 muzu.

Rozdéleni podle véku
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Graf 2 — Rozdéleni podle veku
(zdroj: vlastni)

Graf 2 znazoriuje rozdéleni respondentli podle véku. Ze 74 respondenti mé nejvetsi
zastoupeni vékova skupina 18-26 let se zastoupenim 50 respondentl. Ve druhé veékové
skuping 27-40 je 12 respondenti. Néasleduje skupina od 41-54 let se zastoupenim
7 respondentii a 55+ s 5 respondenty. Primérny vék je 28 let, median 23 let, minimalni

hodnota 18 let a maximalni 61 let.
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Rozdéleni podle vzdélani
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Graf 3 — Rozd¢leni podle vzdélani
(zdroj: vlastni)

Graf 3 znazoriuje rozdéleni respondentli podle vzdélani. V dobé sbéru dat vysokou
Skolu studuje nebo ma vystudovano 45 respondentil. Stiedoskolské vzdélani reprezentuje

28 respondentil a 1 respondent zastupuje zékladni vzdelani.

8.2.3 Pouzité metody

Je zvolena metoda popisné induktivni kvantitativni analyzy. Ziskand kvantitativni data
slouzi k identifikaci chovéani, motivaci a postoji respondentti. Nasleduje shrnuti poznatkl

a syntéza.

8.2.4 Konstrukce dotazniku

Dotaznikové Setfeni se celkové sklada ze 2 &asti a 17 sekci. Ukolem je zodpovédét celkem
25 otazek, z cehoz 24 otazek je uzavienych (1 otazka mé i vice odpovédi) a 1 otazka je
oteviend. Konstrukce otazek je inspirovana studiemi, na které je odkazovéano na konci

jednotlivych sekei.
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Finan¢ni rozhodovani aneb jak se lidé
chovaiji v rdznych situacich.

Vazeni respondenti,

dékuji za Vas zéjem vyplinit tento dotaznik. Jmenuji se Radim Nakladal. Studuji obor
Finance a finanéni technologie na FaME UTB a v bakalarské praci se zaméfuji na
behavioralni finance. Cilem dotazniku je zjistit, jak se lidé rozhoduji v riznych situacich v
oblasti financi a investic.

Vyzkum je zcela anonymni a zabere cca 15-20 minut. Na zacatku dotazniku se ptam na
zakladni charakteristiky respondent(. V prvni ¢ésti je zkoumana prospektova teorie
vyhlidek. Druha ¢ast se zaméfuje na heuristiky (zkratky) a predsudky. Zadna odpoved
pfitom neni ani spravna, ani $patna.

*Pokud vas otazky zaujmou a budete mit zajem, na konci dotazniku po jeho odeslani
najdete vysvétleni zkoumanych jevii jako odménu i moZné ponauéeni.

Jesté jednou dékuji za Vas Cas.

Radim Nakladal

Obréazek 7 — Uvod dotaznikového Setieni
(zdroj: vlastni)

Vyzkum zaina uvodni (prvni) sekci s pfedstavenim se, zdkladnim popisem vyzkumu,
stanovenim cilii a asové narocnosti viz obrazek 7. Dotaznik je konstruovan s diirazem na
srozumitelnost a anonymitu. Nejsou vyZadovany Zadné citlivé informace a e-mailové adresy
respondentli nejsou ukladany. Odpovédi dotazniku jsou navrzeny tak, ze zddna odpoveéd
neni ani spravna, ani Spatnd. Druhd sekce se zaméfuje na zdkladni charakteristiku

respondentt viz grafy 1, 2, 3.

Nasleduje 1. ¢ast s otazkami v souvislosti s prospektovou teorii viz kapitola 9.1. Sekce

3-8 predstavuji podkapitoly. Celkem zahrnuji 12 otazek a sleduji urcity behavioralni jev.

U otazek v 1. ¢asti jsou zvoleny moznosti urcité A, spiSe A, spiSe B, urcité¢ B, nevim.
Motivaci takto nastavené Skaly je zjistit, jak moc si u dané odpovédi respondenti vé&fi,
pfipadné s jakou vahou odpovéd’ voli. Cilem je se respondentim pfiibliZit a zjistit, u jakych
odpovédi vahaji, a u kterych jsou si naopak jisti.

Nésledujici 2. ¢ast se zabyva otazkami v souvislosti s heuristikami a predsudky viz

kapitola 9.2. Sekce 9-17 ptedstavuji podkapitoly. Celkem obsahuji 13 otazek a opét

se soustfedi na urcity behavioralni jev.
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U otazek v 2. ¢asti je na vyber ze dvou odpovédi A nebo B. Nasledujici typy odpovédi
predstavuji vybér v urCitém rozmezi. Dal§im typem odpovédi je vyjadieni osobniho

presvédceni a hodnoceni kvalit respondent.

Po uplném vyplnéni a odeslani odpovédi se respondentiim zobrazi shrnuti zkoumanych
jeva viz obrazek 8. Z divodu lepsi Citelnosti lze toto bonusové vysvétleni jevi nalézt
v priloze P 1. Motivaci je odména za vyplnéni, kterou si respondent mtize v pfipad¢ zajmu

piecist pro pouceni a dovysvétleni.

Text potvrzeni Efekt potwrzeni v otdzee ¢. 17 ukazuje, jak se lidé zaméfuji pouze na to, co potvrzuje
Vade odpovéd byla zaznamendna Jejich pfedpoklady a ignoruji moZnosti, které by mahly jeji Tatit. Ve
financich to odpovidd béZné tendenci ignorovat bezpednéjsi investice. VySsi potencial
vynosu miZe byt, i kdyZ je riziko mensi.

né bonusové

Jak bylo eno, zde je dobro vétleni jev

Efekt jistoly a moZnosti v otdzce €. 1 a 2 Lidé pfikide
v dm oproti pra m, ale u ve
ui pravdpodobnostni rozdily nehraji tak velkou

notu jistym )
u nadhodnocovat

toho, jak dobfe zapadd do

Reprezentativnost v otdzce &
5 hodnota. p podob tispéchu m

jejich pfedstavy o typickénm

ukazufe, jak investofi

FEIVI.
Tento experim
tom, zda jsou formulovény
Podle teorie vyhlidek
naopak inklinuii k rizi

Klam hazardniho hidce v otdzee €. 19. Pledchozi vysledek nema Zadny viiv na ten
nasledujici. U akeii predchozi rist v kratkém obdobi nemusi znamenat vyssi
pravdépodobnost poklesu.

V otdzkdch & 5, 6a 7 s
pravdépodobn J|
ukazufe skion k preferovani loter|
se lidé radéji pojisti.

o sh
pro 0,1 % ned pro 0,2 %. Otdzka €. 6 Hewistika dostupnosti v otézce ¢ 20. Cim Castéji o nécem sly:
listku. Otdzka €. 7 ukazuje, Ze pfi 2vafovan zirdt dobnéjsi se ndm zdd, |

s e lidé mohou ignorovat ddledity kontext (preni fazi,
pouze samotnou modnost s vinosem.

U otdzky ¢. 8 efekt izolace ukazuj

tj. Sanci na 24
to efekt je

e postoj k riziku neni stejny v ziskd & ztrat,

nocovani investicnich pfil
i 2e finanéni rozhod

itdé jsou obecné pii ziscich opateni a u Zirdt vice riskuji. vysiednd funkce md 1
5" tvar, kde fe nejstrmeéjsi pravé v okoll referenéniho bodu & u Z1rdt je jesté vice strma.

ité u riznych cdstek. Zjisténim

bvykle zvysuje Otdzka &. 25. K roku 2024 je stitni dluh USA pfiblizné 33,6 bilionu USD. Na
interval 30-32 biliond USD, by ukazovalo na Spatnou kalibraci valy jak
il USD, by byly presnéjsi. Tato otdzka ukazuje, jak sebevédomi a nedostatecnd
kalibrace vedou k podcenéni nejistoty v odhadech

Soubor tfi
2e 5 rostou

livnéno dispoziénim efektem &

Obrazek 8 — Bonusové vysvétleni jevi

(zdroj: viastni)
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9 ANALYZA VYSLEDKU DOTAZNIKOVEHO SETRENI

Pro zpracovani a vizualizaci dat je vyuzit program Excel. Vyhodnocovani je provedeno
formou popisné statistiky se stru¢nou analyzou a vykladem ke kazdé otazce s porovnanim

poznatkt z literatury. Cilem je data analyzovat, zhodnotit a na zavér provést diskuzi.

9.1 Analyza dotaznikovych otazek podle alternativni Prospektové teorie

Nasledujici kapitola se vénuje analyze odpovédi na 1. ¢ast dotazniku. Tato Cast se sklada ze
sekei 3-8 a obsahuje 12 otdzek. Zamétuje se na téma Prospektové teorie vyhlidek, ktera
zkouma chovani investorl za rizika a nejistoty v riznych podminkdach, viz kapitola 4.

9.1.1 Efekt jistoty a efekt moZnosti

Otazka €. 1 zni nasledovné:

Piedstavte si, ze mate moznost investovat 100 000 K¢.

A: Do dluhopist s jistym rocnim vynosem 7,5 % (vynos 7 500 K¢&).

B: Do akciového fondu, ktery ma 80% Sanci na vynos 15 % (vynos 15 000 K¢), anebo Zadny

vynos.

Co byste si vybral/vybrala?

Efekt jistoty

36,5%
. 27
2 30 25,7 %
) 18,9 % 19
S 20 e 14,9 %
S 11
2 41%
;. l
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=
SSH . [ |
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Odpovéd

Graf 4 | 1. otazka — Efekt jistoty
(zdroj: viastni)

Graf 4 znazoriiuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze nadpolovic¢ni vétSina
respondentti voli odpovéd A (55,4 %) oproti odpoveédi B (40,6 %). Nevim voli (4,1 %)
respondentll. Zajimavym zjiSténim je, ze odpoveéd’ spiSe A ma nejveétsi zastoupeni (36,5 %),

coz miize indikovat vahani, zda vétsi uzitek nepfinese spise odpovéd’ B. Respondenti napft.
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mohou pfisuzovat vyssi uzitek varianté B, avSak nad nimi zvitézi efekt jistoty, a proto zvoli

variantu A.
Otazka €. 2 zni nasledovné:
Predstavte si, Ze mate moznost investovat 100 000 K¢.

A: Do dluhopisii, které maji 25% Sanci na vynos 7,5 % (vynos 7 500 K¢), anebo zadny

vynos.

B: Do akciového fondu, ktery ma 20% Sanci na vynos 15 % (vynos 15 000 K¢), anebo zadny

vynos.

Co byste si vybral/a?

Efekt moznosti
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Graf 5 | 2. otazka — Efekt moZnosti
(zdroj: vlastni)

Graf 5 znazoriiuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze nadpolovi¢éni vétSina
respondentti voli odpovéd’ B (78,4 %) oproti odpovédi A (16,2 %). Nevim voli (5,4 %)
respondentl. U 2. otdzky ma nejvétsi zastoupeni odpoveéd’ spise B (44,6 %), avSak urcité B
(33,8 %) neni zanedbatelné zastoupeni. Z toho vyplyvd, Ze odpovéd’ B je dominantni

a respondenti pfili§ nevahali.

Odpovédi na otazky €. 1 a 2 potvrdily zjisténi Kahnemana a Tverského (1979), ze
investoii nadhodnocuji vysledky, které jsou povazovany za jisté, oproti vysledkiim, které
jsou pouze pravdépodobné. Jak je uvedeno v kapitole 4.1.1, Ackertova a Deaves (2010)
popisuji, ze efekt jistoty porusuje axiom substituce.

Efekt moznosti se objevuje u alternativ, kdy jsou pravdépodobnosti snizeny. Snizeni ze
100 % na 25 % pfi stejnych ¢astkach ma pravdépodobné veétsi vahu, a tak investofi zvazuji

moznosti podle vazici funkce a vybiraji tu s nejvysSim ocekavanym uZitkem. I navzdory
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nizké Sanci na uspéch jsou ochotni podstoupit vétsi riziko. Drtiva vétSina si v 2. otdzce

zvolila moznost B, coz je v souladu s teorii uzitku.

Hodnota ocekavaného uzitku vychazi jinak, nez by tomu bylo v normativni teorii
ocekavaného uzitku, pokud na investory ptsobi efekt jistoty. Zavérem tedy je, Zze normativni
teorie nedokaze vérohodné vysvétlit chovani investort pfi rozhodovani za rizika. Vyssi mira
jistoty posiluje averzi k riziku a zaroven touhu po ziscich.

9.1.2 Efekt ramovani a efekt zrcadleni
Otazka €. 3 zni nasledovné:
Predstavte si, ze jste investovali 600 000 K¢. Nyni mate dvé moznosti, jak se rozhodnout:

A: S jistotou ziskate 200 000 K¢ jako vynos.

B: Existuje 1/3 pravdépodobnost, ze ziskate 600 000 K¢ jako vynos, ale zaroven

2/3 pravdépodobnost, ze neziskate Zadny vynos.

Jakou strategii byste zvolili?

Ramec zisku
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Graf 6 | 3. otdzka — Ramec zisku
(zdroj: vlastni)

Graf 6 znazoriiuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze nadpolovi¢ni vétSina
respondentt voli odpoved A (82,5 %) oproti odpovédi B (16,2 %). Nevim voli (1,4 %)
respondenti. U 3. otazky mé nejvétsi zastoupeni odpoveéd urcité A (54,1 %), spiSe

A (28,4 %) Z toho vyplyva, Ze odpovéd’ A je dominantni a respondenti pfili§ nevahali.
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Otazka ¢. 4 zni nasledovné:

Predstavte si, Ze investujete do akciového fondu a hrozi, Ze vas ptivodni vklad 600 000 K¢

bude ohroZzen trznimi vykyvy. Mate dvé moznosti, jak ztratu fidit:
A: Pokud zvolite strategii A, se ztratou 400 000 K¢ se jiz neda nic d¢lat.

B: Pokud zvolite strategii B, existuje 1/3 pravdépodobnost, Ze neztratite nic, ale zaroven 2/3

pravdépodobnost, ze ptijdete o celych 600 000 K¢.

Jakou strategii byste zvolili?

Ramec ztraty
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Graf 7 | 4. otazka — Radmec ztraty
(zdroj: vlastni)

Graf 7 znazornuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze nadpolovicni vétSina
respondentli voli odpovéd B (66,2 %) oproti odpovédi A (28,4 %). Nevim voli (5,4 %)
respondenti. U 4. otazky ma nejvétsi zastoupeni odpoveéd spisSe B (44,6 %), urcité B
(21,6 %). Z toho vyplyva, Ze odpoved’ B je dominantni, avSak odpovéd spise A (20,3 %)
nema zanedbatelné zastoupeni. Odpovéd’ B tedy neni zcela dominantni a ukazuje se, ze jsou

1 respondenti, ktefi nejsou ochotni riskovat 1 pi1 velké potencilni ztraté.

Odpovédi na otazky €. 3 a 4 potvrdily zjiSténi Kahnemana a Tverského (1979)
viz kapitola 4.1.3, Ze investofi vnimaji véhy jinak, pokud jsou alternativy prezentovany
(ramovany) jako ziskové a ztratové pozice. V kapitole 4.1.4 Ackertova a Deaves (2010)
popisuji, Ze v normativni teorii by investor mél hodnotit kazdou alternativu podle jeho

preferenci bez ohledu na to, jakym zplisobem je situace prezentovana.

Efekt zrcadleni se projevuje u efektu jistoty, kdy ve ztraté jsou jednotlivci ochotni
riskovat, oproti pfijeti jisté ztraty. Podle ramce zisku nebo ztraty se vétSina chova opacné.

V zisku jsou investofi rizikoveé averzni, a naopak ve ztraté€ riziko vyhledavajici. Nezalezi na
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vzdélani nebo zkusSenostech. To jasné ilustruje, ze zéalezi na ramci. Zavérem je
nekonzistentnost teorie o¢ekavaného uzitku, protoze by méla byt preferovana méné rizikova
varianta pied rizikovou.

9.1.3 Vazici funkce

Otazka €. 5 zni nasledovné:

Predstavte si, Zze mate dvé néasledujici moznosti:

A: Investovat do nového memecoinu, ktery ma 0,1% Sanci, Ze jeho hodnota vystieli a ziskate

600 000 K¢&.
B: Vsadit na loterii, kde mate 0,2% Sanci, Ze vyhrajete 300 000 K¢&.

Co byste si vybral/a?

Vahy nizké pravdépodobnosti
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Graf 8 | 5. otazka — Ramec ztraty
(zdroj: vlastni)

Graf 8 zndzornuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze jednoznacnou
nadpolovi¢ni vétsinu nema ani jedna odpovéd’. Moznost A voli (45,9 %) oproti odpoveédi
B (43,3 %). Nevim voli (10,8 %) respondentl. Z toho vyplyva, ze odpovéd’ A pievysuje.
U 5. otdzky ma nejvétsi zastoupeni odpoveéd’ spise B (31,1 %). Ukazuje se, ze respondenti
jsou pii odpovédich na tuto otdzku nejisti. Vyznamny pocet respondentit zvolil odpoveéd

nevim.
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Otazka €. 6 zni nasledovné:
Predstavte si, ze mate dvé nasledujici moznosti:
A: Ziskate 500 000 K¢ s pravdépodobnosti 0,001.

B: Ziskate 500 K¢.

Co byste si vybral/a?
Vaha loterie
30 284% 31,1%
= 21 23% 23
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Graf 9 | 6. otdzka — Vaha loterie
(zdroj: vlastni)

Graf 9 znazoriuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, ze nadpolovicni vétSinu ma
moznost B, kterou voli (54,1 %) oproti odpovédi A (40,6 %). Nevim voli (5,4 %)
respondentl. Z toho vyplyva, Ze odpovéd B je dominantni. U 6. otazky ma nejveétsi
zastoupeni odpoveéd urcite B (31,1 %). Ukazuje se, ze respondenti jsou pii odpovédich
na tuto otazku nerozhodni. Zajimavé je rozd¢leni urcité A a urcité B, kdy pocet odpovédi je
témer stejny.

Otézka €. 7 zni nasledovné:

Predstavte si, ze mate dvé nasledujici moznosti:
A: Ztréacite 500 000 K¢ s pravdépodobnosti 0,001.
B: Ztracite 500 K¢.

Co byste si vybral/a?
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Vaha pojisténi
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Graf 10 | 7. otdzka — Véha pojisténi
(zdroj: vlastni)

Graf 10 znazoriiuje rozd€leni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze jednoznacnou
nadpoloviéni vétSinu ma moznost B, kterou voli (66,2 %) oproti odpoveédi A (29,8 %).
Nevim voli (4,1 %) respondentii. Z toho vyplyva, Ze odpovéd’ B je dominantni. U 7. otdzky

ma nejvetsi zastoupeni odpoved’ urcité B (36,5 %).

Zjisténi u otazky ¢. 5 neni v rozporu s teorii uzitku, kdy respondenti reaguji na tak
nizkou pravdépodobnost tspéchu vybranim moznosti jistéj$i. Moznym vysvétlenim zmateni
u 5. otazky je termin memecoin, coz je reference na vysoce rizikové, a ne ptili§ pochopené
krypto projekty, vétSinou bez Zadné vnitini hodnoty. Z otazky ¢. 6 by méla vyjit jednoznacné
dominujici odpovéd’ A. Respondenti vSak voli B, kdy motivace ocekavaného uzitku zde
nejspiSe prevysSuje i pres opravdu nizky zisk oproti druhé moznosti. Projevuji tak averzi
k riziku. Vaha pojisténi v 7. otdzce jiz koresponduje s prospektovou teorii, kdy mala prémie
za vykryti velké ztraty je vice pfivétiva. To mlze byt vnimano jako forma "pojisténi", kdy
se respondenti rozhoduji pro maly, ale jisty vydaj, aby se vyhnuli moznosti katastrofalniho,

ale nepravdépodobného scénare.

Podle Ackertové a Deavese (2010) je pfevazeni okolo nuly obecné strmé. Cim niZsi
pravdépodobnost, tim vEtsi podcenovani. Blizsi vysvétleni téchto jevi je popsano v kapitole
4.1.2. Tato pozorovani potvrzuji tezi o preceniovani velmi nizkych pravdépodobnosti, ktera

vede k odliSnym rozhodnutim v kontextu ziski a ztrat.
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9.1.4 Izola¢ni efekt
Otazka ¢. 8 zni nasledovné:

V prvni fazi investice existuje pravdépodobnost 75 %, Ze investice nevyjde a neziskate zddné
vynosy a pravdépodobnost 25 %, Ze budete moci pokracovat do druh¢ faze. Piedstavte si, ze

v druhé fazi mate moznost investovat 100 000 K¢&.
A: Do dluhopisi s jistym rocnim vynosem 7,5 % (vynos 7 500 K¢).

B: Do akciového fondu, ktery ma 80% Sanci na vynos 15 % (vynos 15 000 K¢), anebo zadny

vynos.
Svou volbu musite provést predtim, nez je znam vysledek prvni faze.

Co byste si vybral/a?

Oddéleni alternativ
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Graf 11 | 8. otazka — Oddéleni alternativ
(zdroj: vlastni)

Graf 11 znéazornuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, ze vétSinu ma moznost B,
kterou voli (48,6 %) oproti odpovédi A (39,2 %). Nevim voli (12,2 %) respondentd. Z toho
vyplyva, Ze odpovéd’ B je dominantni, avSak neni jednoznacnd. U 8. otdzky ma nejvétsi

zastoupeni odpoved’ spiSe B (35,1 %).

Podle Kahnemana a Tverského (1979) tento efekt ukazuje, ze lidé mohou ignorovat
dalezity kontext (prvni fazi, tj. Sanci na zadny vynos) a hodnotit pouze samotnou moznost
s vynosem, aniz by zohlednili pravdépodobnosti spojené s druhou moznosti. Respondenti
nad 8. otazkou v podstaté premysleji jako nad otazkami €. 1 a 2 — efekt jistoty a efekt
moznosti, a tak porusuji axiomy ocekavaného uzitku. Z vysledkli Kahnemana a Tverského
(1979) je toto chovani patrné, avSak respondenti v dotazniku této prace odpovédé€li v rozporu

s témito zjiSténimi. Jevi se tedy jako racionalni investofi.
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9.1.5 Referencni bod
Otazka ¢. 9 zni nasledovné:

Pravé jste obdrzeli mimotradny dividendovy bonus 100 000 K¢ z vasi investice do akcii

stabilni spole¢nosti. Nyni mate dv€é moznosti:

A: Muzete reinvestovat dividendy do rizikovéjsich akcii, kde mate 50% Sanci, ze vas bonus

naroste na 200 000 K¢, ale také 50% Sanci, Ze zustane na 100 000 K¢.

B: Muzete dividendy reinvestovat do mén¢ rizikovych investicnich nastroj, které vam

zajisti stabilni, ale niz$i vynos 50 000 K¢.

Co byste si vybral/a?
Referencni bod ziskovy
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Graf 12 | 9. otazka — Referencni bod ziskovy
(zdroj: viastni)

Graf 12 znazoriiuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze vétSinu ma moznost A,
kterou voli (51,4 %) oproti odpovedi B (44,6 %). Nevim voli (4,1 %) respondentt. Z toho
vyplyva, ze odpovéd” A je dominantni, avSak ne jednoznac¢na. U 9. otazky ma nejvétsi

zastoupeni odpovéd’ urcité A (31,1 %).
Otazka €. 10 zni nasledovné:

Préavé jste obdrzeli mimotfadny dividendovy bonus 200 000 K¢ z vasi investice do akcii

stabilni spole¢nosti. Nyni mate dv€ moznosti:

A: Nechate si celou dividendu v akciich, pficemz existuje 50% Sance, ze ztratite 100 000 K¢

kvtli poklesu trhu.

B: Pfijmete okamzitou ztratu 50 000 K¢ s tim, Ze ¢ast dividendy vyuZzijete k diverzifikaci

do stabilngjsich aktiv.
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Co byste si vybral/a?
Referencni bod ztratovy
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Graf 13 | 10. otazka — Referenc¢ni bod ztratovy
(zdroj: vlastni)

Graf 13 znazoriuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, ze vétSinu ma moznost B,
kterou voli (51,4 %) oproti odpovédi A (44,6 %). Nevim voli (4,1 %) respondentll. Z toho
vyplyva, ze odpovéd’ B je dominantni, avSak ne jednoznacna. U 10. otdzky ma nejvétsi

zastoupeni odpoved’ spiSe B (33,8 %).

Tento problém ukazuje, ze 1lidé hodnoti vysledek na zakladé zisku nebo ztraty kolem
referen¢niho bodu. Postoj k riziku neni stejny u ziskll a ztrat, coz znamena, ze pro lidi je
dilezita spiSe zména bohatstvi nez jeho vyse. Teorie o¢ekavaného uzitku predpoklada, Ze
lidé hodnoti vysledky na zakladé konecné pozice bohatstvi bez ohledu na poc¢atecni bohatstvi
osoby. Ob¢ rozhodnuti pfedpokladaji riizné vychozi pozice bohatstvi, av§ak pfi propocitani

je jejich fakticky vyklad v podstaté identicky. (Ackertova a Deaves, 2010)

Otazky €. 9 a 10 nepotvrdily soulad s prospektovou teorii, kdy se v pozicich zisku
respondenti rozhoduji jako riziko vyhledavajici, a ne jako averzni k riziku, a naopak
v pozicich ztraty se chovaji averzné k riziku. Chovaji se v souladu s teorii o¢ekdvaného

uzitku, coz je zajimavé, protoze v otdzkach €. 3 a 4 respondenti projevovali iracionalitu.



64 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

9.1.6 Hodnotova funkce
Otazka ¢. 11 zni nasledovné:

Vase investice do startupti se budou vyvijet podle o¢ekdvani a pfindsi Vam vynosy. Mate

dvé moznosti:
A: Existuje 25% pravdépodobnost, ze vas podil ve startupu ptinese zisk 600 000 K¢.
B: Existuje 25% pravdépodobnost, Ze vas podil v jednom startupu piinese zisk

400 000 K¢&, a zaroven 25% pravdépodobnost, ze jiny startup vam piinese dalSich

200 000 K¢.

Co byste si vybral/a?
Hodnotova funkce ziskova
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Graf 14 | 11. otazka — Hodnotova funkce ziskova
(zdroj: viastni)

Graf 14 znéazoriiuje rozd€leni odpovedi, ze kterého vyplyva, Ze nadpoloviéni vétSinu
ma moznost B, kterou voli (68,9 %) oproti odpovédi A (27,1 %). Nevim voli (4,1 %)
respondentli. Z toho vyplyva, Zze odpovéd’ B je jednoznaéné¢ dominantni. U 11. otdzky ma

nejvetsi zastoupeni odpoveéd’ spise B (43,2 %).
Otazka €. 12 zni nésledovné:

Vase investice do startupt se nebudou vyvijet podle o¢ekavani a hrozi Vam ztraty. Mate dve

moznosti:
A: Existuje 25% pravdépodobnost, ze jeden startup zkrachuje a ptijdete o 600 000 K¢.

B: Existuje 25% pravdépodobnost, Ze zkrachuje jeden startup, coz vas bude stat 400 000 K¢,
a zaroven 25% pravdépodobnost, Ze jiny startup také selze a ptijdete o dalSich 200 000 K¢&.

Co byste si vybral/a?
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Hodnotova funkce ztratova
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Graf 15 | 12. otazka — Hodnotova funkce ztratova
(zdroj: vlastni)

Graf 15 znédzorniuje rozdeleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze nadpolovicni vétSinu
ma znovu moznost B, kterou voli (77 %) oproti odpovédi A (17,6 %).
Nevim voli (5,4 %) respondentl. Z toho vyplyva, Ze odpovéd’ B je dominantni. U 12. otazky

ma nejvetsi zastoupeni odpoveéd’ urcité B (41,9 %).

Jak znazornuje obrazek 4 v kapitole 4.2.2, podle Prospektové teorie vyhlidek ma
hodnotova funkce tvar S. V této funkci se projevuji vSechny doposud probirané efekty.
Hlavnim vyznamem je diraz na referen¢ni bod, od které¢ho investofi davaji vahy riznym
alternativdm a od kterého reaguji na situaci v ziskové pozici, ¢i ztratové. Projevuje se efekt

zrcadleni.

Zjisténim je, Ze stejné jako ve vysledcich Stupavského (2016) si v obou obdobnych
otazkach €. 11 a 12 respondenti vybrali moznost B. Vysledky u otdzky 11 jsou v souladu se
zjiSténimi prospektové teorie a potvrzuji tedy jejich spravnost. Otazka 12 je vSak v rozporu
s vykladem prospektové teorie. Odpovéd B je totiz povaZzovdna za bezpeCnou. Teorie
ocekavaného uzitku je tedy vyvracena jen Castecné. V ziskovych pozicich jsou investofi
obecné rizikové averzni, funkce je konkavni a v ztratovych pozicich maji funkci konvexni,
jsou tedy riziko vyhledavajici, pticemz je funkce strméjsi. Investofi jsou ochotni vice
riskovat. Projevuje se efekt averze ke ztraté, ktery dale souvisi s dispozi¢nim efektem.

U otazky 12 vSak respondenti zareagovali raciondlné, protoze v ztratové pozici preferuji

o 24
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9.2 Analyza dotaznikovych otazek vybranych behavioralnich predsudki

Nasledujici kapitola se vénuje analyze odpovédi na 2. ¢ast dotazniku, kterd se sklada ze sekci
9-17 a obsahuje celkem 13 otdzek. Zamétuje se na heuristiky a vybrané behavioralni
predsudky, které zkoumaji chovani investori v riznych situacich popsanych v kapitolach
6 a 7 v teoretické Casti bakalarské prace.

9.2.1 Averze ke ztraté

Otazka ¢. 13 zni nasledovné:

Predstavte si, ze mate moznost investovat do akciového fondu, ktery ma 50 %

pravdépodobnost ztraty 10 000 K¢.

Jaky minimalni zisk byste pozadovali, abyste tuto investici povaZzovali za atraktivni?
Co byste si vybral/a?

A: Zisk do 5 000 K¢

B: Zisk 5 000 - 10 000 K¢

C: Zisk 10 000 K¢

D: Zisk 10 000 - 20 000 K¢

E: Zisk 20 000 - 50 000 K¢

F: Zisk nad 50 000 K¢

Skéla averze k riziku ¢. 1
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Graf 16 | 13. otazka — Skéla averze k riziku &. 1

(zdroj: viastni)
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Graf 16 znazoriuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, ze dominantni volbou je
odpovéd E (28,4 %) a druhd nejpocetnéjsi je D (27 %), coz dohromady tvoti nadpolovi¢nich
55,4 %.

Otazka ¢. 14 zni nasledovné:

Predstavte si, ze mate moznost investovat do akciového fondu, ktery ma 50 %

pravdépodobnost ztraty 500 000 K¢.

Jaky minimalni zisk byste pozadovali, abyste tuto investici povazovali za atraktivni?
Co byste si vybral/a?

A: Zisk do 250 000 K¢

B: Zisk 250 000 - 500 000 K¢

C: Zisk 500 000 K¢

D: Zisk 500 000 — 1 000 000 K¢

E: Zisk 1 000 000 — 2 500 000 K¢

F: Zisk nad 2 500 000 K¢

Skala averze k riziku ¢&. 2

32,4% 28,4.%
o 30 2 4%
£ 21 18,9 %
o 20 10,8 % 14
5 o 6,8 % g
g 10 2,7% 5 I
; i []
E 0 — -
g A B C D E F

Odpoveéd

Graf 17 | 14. otazka — Skala averze k riziku ¢. 2
(zdroj: vlastni)

Graf 17 znazoriuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze dominantni volbou je
odpovéd D (32,4 %) a druhda nejpocetnéjsi je E (28,4 %), coz dohromady tvofi
nadpolovi¢nich 60,8 %.

Otazka €. 15 zni nasledovné:
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Predstavte si, ze mate moznost investovat do akciového fondu, ktery ma 50 %

pravdépodobnost ztraty 2 000 000 K¢.

Jaky minimalni zisk byste pozadovali, abyste tuto investici povazovali za atraktivni?
Co byste si vybral/a?

A: Zisk do 1 000 000 K¢

B: Zisk 1 000 000 — 2 000 000 K¢

C: Zisk 2 000 000 K¢

D: Zisk 2 000 000 — 4 000 000 K¢

E: Zisk 4 000 000 — 10 000 000 K¢

F: Zisk nad 10 000 000 K¢&

Skala averze k riziku &. 3
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Graf 18 | 15. otazka — Skala averze k riziku &. 3
(zdroj: vlastni)

Graf 18 znazornuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, ze dominantni volbou je
odpovéd E (31,1 %) a druhd nejpocetnéjsi je D (24,3 %) spolecné s F (24,3 %), cozZ znamena,

Ze je moznost se naklonit na ob¢ strany pro nadpolovi¢ni vétSinu 55,4 %.

Podle Stupavského (2016) je strmost ztratové hodnotové kiivky oproti ziskové
az 0 2-2,5krat strmé&jsi. V otdzce €. 13 se tato progndza vyplnila, protoze nejvetsi zastoupeni
ma praveé odpoveéd’ E. Otazka €. 14 ma nejvEtsi zastoupeni v odpoveédi D a prognoézu také
spliuje, avsak respondenti pozaduji niz$i navratnost, pii vys$im riziku. Otazka ¢. 15 ma
podobné rozdéleni odpovédi jako otazka €. 13, pficemz obecné respondenti pozaduji vyssi

navratnost.
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Zjisténim Kahnemana a Tverského (1979) je, ze pfi zvySovani vySe mozné ztraty se
zaroven zvysSuje i1 averze k riziku. Pokud by ztraty ptrekrocili neinosnou miru, je ptirozené,

ze investofi pozaduji mnohonéasobné vyssi navratnost, pokud tedy viibec budou riskovat.

Respondenti projevuji averzi ke ztraté podle definice popsané v kapitole 4. 3. Ta tika,
ze ztraty obecné boli vic nez zisky. Investofi se nechovaji raciondlné, protoze jejich

rozhodnuti ovlivituje strach vice nez si mysli.
9.2.2 Dispozic¢ni efekt a mentalni ucetnictvi

Otazka ¢. 16 zni nasledovné:

Predstavte si, Ze potiebujete prodat nékteré akcie ze svého portfolia, abyste ziskali penize
na rekonstrukci bytu. Mate v portfoliu akcie dvou fiktivnich firem a jasné si pamatujete,
za jakou cenu jste je koupili.

A: Akcie firmy HyperTech: Koupil/a jste je pfed Casem za urcitou cenu a nyni jejich hodnota

vzrostla 0 300 000 K¢&. Kdybyste je dnes prodali, realizovali byste zisk.

B: Akcie firmy NovaCom: Koupil/a jste je za urCitou cenu a nyni jsou o 300 000 K¢ levnéjsi

nez pii ndkupu. Pokud je dnes prodate, realizovali byste ztratu.

Ob¢ akcie maji v poslednich mésicich stabilni hodnotu, takZe Zadny velky cenovy vykyv
se neocekava.

Pti rozhodovani o tom, které akcie prodat, budete mit na paméti jejich ptivodni cenu,

za kterou jste je koupili. Které akcie pravdépodobnéji prodate, abyste ziskali potfebné penize

na rekonstrukci bytu?

Co byste si vybral/a?
Dispozi¢ni efekt a mentalni Ucetnictvi
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Graf 19 | 16. otdzka — Dispozi¢ni efekt a mentalni Gi€etnictvi

(zdroj: viastni)
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Graf 19 znézoriiuje rozdéleni odpovéedi, ze kterého vyplyva, ze nadpolovi¢ni vétSinu
ma moznost A, kterou voli (66,2 %) oproti odpoveédi B (28,4 %). Nevim voli (5,4 %)
respondentli. Z toho vyplyva, ze odpoveéd’ A je dominantni. U 16. otdzky ma nejvetsi

zastoupeni odpovéd’ urcité A (39,2 %).

V piedchozich kapitole 9.1 jsou popsany jednotlivé efekty prospektové teorie. Otazka
na dispozicni efekt spolecné s kombinaci mentalniho ucetnictvi zkouma, pro¢ lidé podle
definice v kapitole 7.1 pfili§ brzy prodavaji ziskové pozice a pfiliS dlouho ziistavaji
ve ztratovych pozicich. Jedna se v podstaté znovu o projev efektu zrcadleni, avsak nyni
s vysvétlenim v kontextu emoci. Velky vliv ma emoce litosti. Investofi, kteti nemaji uceleny
systém se chtéji podvédomé vyhnout emocnimu stresu. Pfijimaji zisky, které aktudlné
mohou realizovat ze strachu a litosti. Zisky rostoucich investic v§ak maji potencial vyssich
zhodnoceni 1 v budoucnu. V pifipadé ztrat investoti doufaji ve snizi ztraty. Zaroven plati, ze
¢im objemné;jsi investice, tim je prah bolesti investorii vyssi a jsou ochotni ustat mnohem
déle, nez kapituluji. Kapitulace mlize znacit konec snizujicitho se trendu a vycerpani

prodejct, proto je pochopeni tohoto ptfedsudku nezbytné.

Vysledky prizkumu v otazce €. 16 toto potvrzuji. Podstatna cast respondentil
pravdépodobné bez hlubsi tvahy voli odpovéd urCit€¢ A. Lze fici, ze ztratové pozice
investofi nechdvaji oteviené a s velkou pravdépodobnosti tento trend bude pokracovat.
Misto toho, aby zamezili dalS§im ztrdtdm, prodavaji ziskové pozice, které by naopak mohly
v budoucich obdobich pfindset zhodnoceni. Jednd se o rozhodnuti, které neni v souladu

s teorii ocekavaného uzitku a podporuje deskriptivni behavioralni piistup.
9.2.3 Potvrzeni

Otazka ¢. 17 zni nasledovneé:

Predpokladejte, Ze mate Ctyfi investice a kazd4 investice ma na jedné strané vynos a na druhé
strané riziko. Kterou investici nebo investice byste méli vybrat, abyste zjistili, zda spliuji

pravidlo:

,Ma-li investice na jedné strané vysoky vynos, pak by na druhé strané¢ méla mit 1 vysoké

riziko.*
Co byste si vybral/a?
A: Akcie, vynos: 17 %

B: Dluhopisy, vynos: 2 %
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C: Dluhopisy, nizké riziko

D: Akcie, vysoké riziko

Potvrzeni
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Graf 20 | 17. otazka — Potvrzeni
(zdroj: vlastni)

Otazka ¢. 17 je oteviena. Odpovédi je celkem 107. Graf 20 znazornuje rozdéleni
odpovédi na otazku €. 17 s moznosti dvou a vice odpovédi. Z grafu vyplyva, ze respondenti
voli pfevazné dvé odpovédi, a to A a D, coz tyto odpovédi déla dominantni. U 17. otdzky

ma nejvetsi zastoupeni odpoveéd’ A s 44 hlasy.

Jak je popsano v kapitole 6.1.1 predsudek potvrzeni ¢i konfirmace zptisobuje hledani
a opodstathovani informaci potvrzujicich pfesvédCeni investora a opomijeni kritiky
opacnych nazori. Ve financich to podle Statmana (2017) odpovida béZzné tendenci ignorovat
bezpecnéjsi investice a zamé&fit se na ty, které maji vySsi potencidl vynosu, 1 kdyz riziko
muze byt pfili§ vysoké.

V ramci prizkumu je pro kazdou odpovéd’ vytvoren doplné€k, ktery neni respondentiim
v dobé vypliovani dotazniku zndmy. Pro A plati vysoké riziko, pro B plati nizké riziko, pro

C 13 % vynos a pro D 4 % vynos.

Z vysledkl prizkumu vyplyva, ze pfedsudek potvrzeni je pti rozhodovani piitomen.
Respondenti se soustfedi jen na investici A a D, protoZze potvrzuje zadané pravidlo
a odpovidd ocekavanim, coz koresponduje i se zjiSt€énim Statmana (2017). Jen malo
respondentl voli opany smér moznosti B a C, protoZe v daném pravidle nic nenaznacuje
jejich relevantnost. Zkouseni hledat vyvraceni pravidla se mize ukdzat jako piivetive)si
varianta. Odpovéd’ C ukazuje, ze dluhopisy mohou piedstavovat nizkorizikovou investici

s vysokym vynosem.
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9.2.4 Reprezentativnost
Otazka €. 18 zni nasledovné:

Predstavte si investici do fiktivni akciové spolecnosti GreenFuture, kterd se zaméfuje na
ekologicka feSeni, udrzitelnou energetiku a obnovitelné zdroje. Jeji zakladatelé jsou znami
aktivisté v oblasti boje proti zméné klimatu a firma ziskala n¢kolik ocenéni za své ekologické

inovace.
Ktera varianta je pravdépodobné;jsi?
A: Spolecnost GreenFuture je ziskova.

B: Spole¢nost GreenFuture je ziskova a vyrazné roste diky podpote ESG fondi.

Reprezentativnost
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Graf 21 | 18. otazka — Reprezentativnost
(zdroj: viastni)

Graf 21 znézoriiuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze nadpolovi¢ni vétSinu
ma moznost B, kterou voli (64,9 %) oproti odpovédi A (35,1 %). Z toho vyplyva, ze odpoved’

B je dominantni.

Vétsina respondentt intuitivné€ povazuje druhou moznost za pravdépodobnéjsi, protoze
se zda byt vice reprezentativni pro piib&h, ktery byl poskytnut. Ekologické firma by méla
rast diky ESG fondim. Ve skute¢nosti je vSak jakakoli specifickda podminka vzdy méné

pravdépodobnd, nez samotnd obecna moznost, jak je popsano v kapitole 6.2.1.
To ukazuje, jak investofi mohou nadhodnocovat pravdépodobnost tspéchu urcité
spolecnosti jen na zaklad¢ toho, jak dobie zapada do jejich predstavy o typickém uspéSném

podniku v daném odvétvi.
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9.2.5 Pricina a nahoda
Otazka ¢. 19 zni nasledovné:

Predstavte si, Ze sledujete vyvoj akcii fiktivni spole¢nosti NovaCom. Cena této akcie se za

poslednich Sest dni vyvijela takto:
+1,5 %, +2,0 %, +0,8 %, +1,2 %, +1,0 %, +1,7 %

Nyni se rozhodujete, zda do této akcie investovat. Jakd moznost vam pfipada

pravdépodobné;jsi?
A: Akcie NovaCom v nasledujicim dni klesne.
B: Akcie NovaCom v nésledujicim dni vzroste.

C: Akcie NovaCom muze rust i klesnout.

Pricina a ndhoda
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Graf 22 | 19. otazka — Pfi¢ina a ndhoda
(zdroj: vlastni)

Graf 22 znazornuje rozdeleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze jednoznacnou
nadpolovi¢ni vétSinu ma moznost C, kterou voli (70,3 %). Z toho vyplyva, Ze odpoveéd

C je dominantni.

V néavaznosti na kapitolu 6.2.2 spada klam hazardnich hract stejné jako pravidlo palce
pod vliv pfi¢iny a ndhody, kdy se lokalni reprezentativni sekvence casto odchyluji
od charakteristik celkové populace. Pokud se sled udélosti jevi jako pravidelny, investoii

¢asto intuitivné odmitaji moZnost, Ze se jedna pouze o nahodily proces. (Kahneman, 2012)

Vyznamnd ¢ast respondentt si zvolila odpovéd’ C, coz je logicka a spravna odpoved'.
Respondenti spravné usoudili, Ze pfedchozi vysledek nemd Zadny vliv na ten nasledujici.
Moznym vysvétlenim muize byt skutecnost, ze dané zadani piikladu je az ptili§ jednoznacné

a znamé. Zmeény kurzu proto respondenty nepiekvapi.
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9.2.6 Dostupnost
Otazka ¢. 20 zni nasledovné:

V médiich se ¢asto objevuji zpravy o vyvoji cen nemovitosti a urokovych sazeb hypoték.

Které z nasledujicich tvrzeni vam ptipada pravdépodobnéjsi?
A: Ceny nemovitosti v CR budou v piistich 5 letech pokradovat v riistu.

B: Vyvoj cen nemovitosti v CR budou v piistich 5 letech, stagnovat, nebo klesat.

Co byste si vybral/a?
Efekt dostupnost
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Graf 23 | 20. otazka — Efekt dostupnosti
(zdroj: viastni)

Graf 23 znézoriiuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze nadpoloviéni vétSinu
ma moznost A, kterou voli (74,3 %) oproti odpoveédi B (20,3 %). Nevim voli (5,4 %)
respondentli. Z toho vyplyva, Ze odpovéd’ A je dominantni. U 20. otdzky ma nejveétsi

zastoupeni odpoveéd’ spise A (41,9 %).

Tento predsudek spadd pod heuristiku dostupnosti popsané v kapitole 6.2.3. Lidé
posuzuji pravdépodobnost néjaké udalosti na zédkladé toho, jak snadno si ji dokdzou vybavit

z paméti. (Ackertova a Deaves, 2010)

Jako kontext efektu dostupnosti je ve vyzkumu zvolen ndzor na vyvoj cen nemovitosti
a hypoték, protoZe je to znamé a neustale feSené téma v Ceské republice. Nazor budouciho
ristu nemovitosti ostatné ukazuji i vysledky prizkumu. Ptredsudek dostupnosti nejspise
pfispiva k vytvafeni strachu ze zmeSkéani (fear of missing out), ktery ma velikou silu.
Investofi obecné piehnané reaguji na novinky a jednaji kratkodobé iracionalné, coz je

v nesouladu s teorii o¢ekavaného uzitku. (Havli¢ek a Stupavsky, 2013)
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9.2.7 Kotveni
Otazka ¢. 21 zni nasledovné:

Predstavte si zjednodusené, Ze hledate nemovitost a u jedné nabidky na letdku je uvedena

cena 10 mil. K¢. Po prohlidce jste s nemovitosti spokojeni.

Jakou cenu byste byli ochotni za nemovitost zaplatit?

Kotveni
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Graf 24 | 21. otazka — Kotveni
(zdroj: vlastni)

Graf 24 znazoriiuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze nejvétsi zastoupeni
respondentli voli moznost 10 mil. K¢ (33,8 %). Nasleduje moznost v rozmezi 9—10 mil. K¢
(28,4 %). Minimum respondenti voli nad 10 mil. K¢ a vySe. Nevim voli (9,5 %)

respondentu.

Efekt ukotveni, podrobné&ji vysvétleny v kapitole 6.2.4, zplsobuje, ze prvni Cislo, které
je vidét (v tomto piipad€ cena na letaku), ovliviiuje nasledné odhady. Tento efekt je zvIast’
silny v situacich, kde neni k dispozici dostatek informaci k tomu, aby byl vypracovan vlastni

objektivni odhad. (Ackertova a Deaves, 2010)

V ramci prizkumu je zvolena fiktivni skute¢na hodnota nemovitosti 9 mil. K&, o které
vSak respondenti v dob¢ vyplitovani dotazniku nebyli informovani. Pokud by byla cena na
letdku 11,5 milionii K¢, pravdépodobné by byla ochota zaplatit vyssi ceny, ackoliv realna
cena nemovitosti je stale 9 mil. K¢. Experiment prokazuje, Ze efekt kotveni na respondenty
pusobi. Jedna se o dal$i diikaz, Ze racionédlniho rozhodnuti nelze vzdy dosahnout. Zv1ast pti
limitovanych informacich se investor sice miZe rozhodnout logicky, avSak rozhodnuti

nepfinese kyzeny vysledek.



76 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

9.2.8 Prehnany optimismus

Otazka €. 22 zni néasledovné:

Jak byste popsali sviij ptistup k investicim?

A: Jsem optimista/optimistka — véfim, ze budoucnost financnich trhii je slibna.
B: Jsem pesimista/pesimistka — ocekdvam spiSe opatrny vyvoj a nejistotu.

C: Jsem n¢kde mezi — vnimam situaci vyvazene.

D: Jsem nedlivétivy — neinvestuji.
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Graf 25 | 22. otazka — Ptistup k investicim
(zdroj: vlastni)

Graf 25 znazoriuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze nadpolovicni vétSina
respondentli voli moznost C (51,4 %). Nasleduje odpoved’ A (21,6 %). Z toho vyplyva, ze

odpovéd’ C je dominantni.

Otazka €. 23 zni nésledovné:

Jak byste zhodnotili své schopnosti pifi spravé a pldnovani osobnich financi?
A: Mam nadprimérné finan¢ni dovednosti.

B: Mam primérné finanéni dovednosti.

C: Mam podpriimérné finan¢ni dovednosti.
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Schopnost planovat osobni finance
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Graf 26 | 23. otazka — Osobni finance
(zdroj: vlastni)

Graf 26 znazoriuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, ze nadpolovicéni vétSina
respondentl voli moznost B (71,6 %). Nasleduje odpoveéd’ A (14,9 %). Z toho vyplyva, ze

odpovéd’ B je dominantni.

Otazka €. 24 zni nésledovné:

Pokud pravidelné investujete, jak byste charakterizovali své investi¢ni schopnosti?
A: M¢ investi¢ni schopnosti jsou nadprimérné.

B: M¢ investi¢ni schopnosti jsou pramérné.

C: M¢ investi¢ni schopnosti jsou podprimeérné.

D: Investovani pravidelné¢ nevykonavam.
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Graf 27 | 24. otazka — Investi¢ni schopnosti
(zdroj: vlastni)

Graf 27 znazoriiuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze nejvétsi zastoupeni
respondentti voli moznost B (43,2 %). Nasleduje odpovéd’ D (40,5 %), ktera zkouma, zda

jsou reprezentanti aktivnimi investory. Z toho vyplyva, Ze odpovéd’ B je dominantni.
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Tyto otdzky zkoumaji miru pfehnaného optimismu ve finanénim rozhodovani. Hlubsi
priazkum problematiky lze nalézt v kapitole 7.2. Otazka ¢. 22 zkouma, zda respondenti
ocekavaji pozitivni vyvoj trhli, coz miize vést k nadhodnoceni investi¢nich pftilezitosti,
zatimco otazky ¢. 23 a 24 zjistuji, jak lidé vnimaji své osobni finan¢ni a investicni
schopnosti. Nadmérny optimismus se mize projevit v piesvédceni, ze finanéni rozhodnuti
investord jsou vzdy uspesna, a to i pres realna rizika. Pokud se tato optimisticka ocekavani
nenaplni, mize dojit nejen k financnim ztratam, ale také k poklesu motivace a vytvoreni
negativniho ocekavani vici budoucim investicnim rozhodnutim. (Ackertova a Deaves,

2010)

Vysledky otazek naznacuji, ze vétSina respondentd vnima investi¢ni budoucnost spise
vyvazené a pozitivné. Drtiva vétSina respondentli se povazuje za primérné ve financnim
planovani a investovani. Znacna cast pravidelné¢ neinvestuje. Neukazuje se, Ze by
respondenti projevovali nadmérny optimismus.

9.2.9 Nadmérné sebevédomi

Otazka ¢. 25 zni nasledovné:

Jaka je podle vas vyse statniho dluhu USA v bilionech USD (k roku 2024)? Uved’te interval,

ve kterém se podle vas s 90% pravdépodobnosti nachazi.
A: 30-35 biliond USD
B: 35-40 biliona USD
C: 25-45 biliont USD
D: 20-50 biliona USD

E: 15-60 biliona USD

Nadmeérné sebevédomi
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Graf 28 | 25. otdzka — Nadmérné sebevédomi
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(zdroj: vlastni)

Graf 28 znazoriiuje rozdéleni odpovédi, ze kterého vyplyva, Ze nejvetsi zastoupeni
respondentll voli moznost B (27 %). Nasleduje odpovéd C (25,7 %) a D (20,3 %).

Z toho vyplyva, ze odpovéd’ B mirné prevazuje nad odpovédi C.

Pokud je podle Zendulky (2025) skute¢ny dluh 36,2 bilionu USD (k roku 2024),
odpovédi s prilis uzkym intervalem, jako naptiklad 30—-32 bilionit USD ukazuji na Spatnou
kalibraci. Naopak S§irsi intervaly, jako 30—40 biliontit USD jsou pfesnéjsi a 1€pe pokryvaji
skute¢nou hodnotu. Tato problematika blize popsana v kapitole 7.2.1 ukazuje, jak nadmérné

sebevédomi a nedostatena kalibrace vedou k podcenéni nejistoty v odhadech.

Z odpovédi je patrné, Ze respondenti si nejsou prilis jisti, protoze kazdd odpovéd’ ma
relativné velké zastoupeni v porovnani mezi sebou. Nejblize spravné kalibrovanému
intervalu jsou odpovédi B a C, které maji dohromady velké zastoupeni, coz naznacuje, zZe
tésné nadpoloviéni vétSina je dobie zkalibrovana. Vybrané téma dluhu Spojenych stati
americkych patii nejpravdépodobnéji mezi zndméjsi, a proto 1 odhady jsou ptesnéjsi. Podle

Stupavského (2016) se s narocnosti tkkolu sniZzuje ptesnost kalibrace.
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9.3 Zhodnoceni vysledki a diskuze

Po podrobné analyze vysledkii dat v kapitolach 9.1 a 9.2 Ize konstatovat, Ze cile
dotaznikového Setieni je dosazeno. Az na par anomalii je potvrzena hypotéza, Ze se
investiéni rozhodovani vyznamné odchyluje od ptedpokladi normativni teorie.
Z vyhodnoceni dat prizkumu tedy vyplyvd, Ze behaviordlni pfedsudky maji vliv

na investi¢ni rozhodovani.

Lze pozorovat, ze lidské faktory, jako emoce strachu, litosti a touha po zisku jsou
povazovany za jedny znejvyznamngjSich Ciniteld. V zdvislosti na situaci a charakteru
investora pusobi na rozhodovéani dlouhodob¢, nebo také kratkodobé nebo narazove.
V obecné roviné jsou tato zjiSténi znama, avsak Casto je pro investory velkou piekdzkou tyto
vlivy rozpoznavat, kontrolovat je €i se jim ptizpiisobovat v praxi investovani na kapitalovych

trzich.

Z hlediska logického mySleni lze pozorovat, Zze investofi sva rozhodnuti stavi
na racionalnim zakladé. Castou chybou nebo spise limitaci lidského mysleni je neschopnost
nebo nemoznost vnimat hloubku, provazanost a slozitost svéta samotného. Piidame-li
k tomu nedostatecnou informovanost, lidskou zaujatost a nadmérné sebevédomi, vychazi
nam, Ze racionalniho rozhodnuti nelze nikdy dosdhnout. Z toho vyplyva, Ze investoii ud¢laji
dobra analytickd rozhodnuti, avSak vliv riznych neo¢ekévatelnych faktord i pfesto mize

vést k selhani a nasledné frustraci.

Vyzkum dale popisuje skute€nost, Ze kognitivni a emocionalni pfedsudky se Casto
vzajemné kombinuji. Lze vyvodit, Ze pravdépodobnost tspéchu, ¢i netispéchu rozhodnuti
zavisi na tom, jaky faktor na investora aktualné plsobi. Stejna ¢i podobna investice miize

v rozdilnych podminkéch vést k vyrazné odliSnym vysledkiim.
Emociondlni piedsudky byvaji Casto destruktivnéjsi, hiife prizptisobitelné a mohou
dokonce pievladnout nad ptredsudky kognitivnimi. Poznatky z bakalaiské prace mohou

pfispét k pochopeni téchto vlivil, coZ mize investorim uspofit finan¢ni prostredky a cas.
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ZAVER

V bakalarské praci jsou zpracovany poznatky zteoretického hlediska, piedev§im
principialni rozdily mezi tradi¢nim a behavioralnim piistupem. Cilem je podrobné zpracovat
rozdily mezi normativnim a deskriptivnim pfistupem k averzi k riziku na zaklad¢
prospektové teorie a nasledné¢ téma déle rozvinout popisem jednotlivych heuristik
a behavioralnich predsudka. Prakticka cast dopliiuje teoretickd vychodiska vysledky
dotaznikového Setfeni. Vybrané behavioralni ptredsudky jsou deskriptivné zkoumény

za ucelem ovéteni jejich vyskytu a platnosti v redlném prostiedi.

Pti hlubsim prozkoumani problematiky vlivii na rozhodovaci proces investoru Ize fici,
ze lidé a investofi se obecné nerozhoduji podle axiomu uzitku normativni teorie.
Uz jen predpoklad dokonalé¢ informovanosti vede investory k mylnému piesvéd€eni
a k pfecenovani vlastnich schopnosti. I altruismus, moralka, ¢i dodrzovani spolecenskych

norem muze predstavovat zpiisob maximalizace uzitku.

Rozdilné kultury maji jiné zvyky a mySleni. N&které jsou konzervativnéjsi jiné
dynamictéj$i. Tento fakt mize mit nemaly vliv na odchylky ve vysledcich pozorovani.
Koncept omezené racionality je proto pochopitelnéjsim vykladem reality. Je potieba

si uvédomit, Ze dokonalosti nelze dosadhnout. Je mozné se k ni pouze ptiblizit.

Tradi¢ni ekonomické modely nedokaZou piesvédciveé vysvétlit mnohé trzni anomalie.
Tyto odchylky byvaji Casto pfipisovany statistickym chybam nebo ndhodnym vykyvim.
Podrobnéjsi analyza dat naznacuje, ze pravé tyto anomalie mohou mit zdsadni dopad jak na
zivotni uroven jednotlivet, tak na celkové blaho spole¢nosti. Z téchto diivodii roste zajem
o pochopeni rozhodovacich procesii investort z pohledu behavioralnich financi.

Finance a jejich planovani jsou neoddélitelnou soucasti zivota, se kterou se drive €i
pozdé¢ji setkd kazdy. Prakticka aplikace ziskanych poznatki je klicova pro efektivni fizeni
nejen investicniho portfolia, ale 1 pro zajisténi dlouhodobé financni stability a prosperity.
Spravné nastavené a dodrzované financ¢ni strategie mohou vyznamné ptispét k vyssi kvalité

Zivota a vétsi financni jistoté jak pro odborniky, tak pro béznou vetejnost.
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SEZNAM PRILOH

Ptiloha P I: Bonusové vysvétleni jevla



O

BONUSOVE VYSVETLENI JEVU

r

W

7

v 7

PRILOHA P I

Text potvrzeni
Vase odpovéd byla zaznamendna.

Jak bylo siibeno, zde je dobrovoing bonusové wysvétleni jevi:

Efekt jistoty a moZnosti v otdzee & 1 a 2. Lidé pfikiddaji obecné vyssi hodnotu jistym
vysledkim oproti pravdépodobnostnim, ale u velmi nejistych moZnosti
wZ pravdépodobnostni rozdily nehrafi tak velkow roli & wétsi viiv ma ofekdvand hodnota.

Tento experiment ukazuje, fe lidé Gasto vnimaji stejné situace odlisné v zavislosti na
tom, 2da jsou formulovdny jako rdmee 2isku v oldzee & 3, & rdmee 2irdl v otdzce & 4.
Podle teorie vyhifdek jsou investofi obvykle averznd k riziku, pokud jde o zisky, ale
naopak inklinuil k riziku, pokud se snaZi vyhnout Ztratam.

V otdzkdch & 5, 6 a 7 se ukazuje, Je pfevdZeni je nejvétsi pfi nejnidsich
pravdépodobnostech. Prevdleni je abecnéd wetsi pro 0,1 % nef pro 0.2 % Otdzka & 6
ukazuje skion k preferovans loterijmiho listky. Otdzka &. 7 ukazuje Fe pfi zvatovand ztrat
se lidé radéfi pojisti,

U otdzky ¢. 8 efekt izolace ukazuje, fe lidé mohou ignorovat ddledity kontext (prvni fazi,
1j. fanci na 2ddny vynos) a hodnotit pouze samolnou modnost 5 vynosem.

Referenéni bod v otdzee & 9 8 10 ukazuje, e postof k riziku nenf stejny u ziskd & ztrét,
cof znamend, fe pro lidi je difefitd spife zména bohatstvi nef jeho vyie,

Otdzka & 171 a 12 zjisfuje hodnotovou funkeci, a jestl lidé vnimaji zisky a ztrdty odliZné.
Lidé jsou obecné pfi ziscich opatrni a u Ztrat vice riskwi. Vyslednd funkce md typicky
£57 tvar, kde fe nejstrméisi pravé v okol referenéniho bodu & u ztrdt je jedté vice strmd.

Soubor tfi otdzek &, 13, 14 8 15. zkoumd awerzi ke zirdté u riznych édstek. Zjisténim je,
Ze 5 rostouct vwSi modné zirdty se averze ke zivdlé obvykle zvyiuje.

Rozhodovani o prodeji akoii v otdzce & 16 mide byt ovlivnéno dispozicnim efektem &
mentdlimim Oéetnictvim. Lidé si éasto pamatuji cenv ndkupy a mohou se rezhodovat na
Zdkladé historickych hodnol, i kdyZ jde o stejnou éastku zisku nebo Ziraty.

Efekt potvrzeni v otdzce €. 17 ukazuje, jak se lidé zaméruji pouze na to, co potwrzuje
jejich predpoklady a ignoryi moZnosti, které by mohly jejich domnénky vyvratit. Ve
financich to odpovidd béZné tendenci ignorovat bezpeénélii imvestice. Vyisi potencidl
vynosu mie byt, | kdyZ je riziko mengi.

Reprezentativiost v otdzee & 18 ukazuje, jak investod] mohou nadhodnocovat
pravdépodobnost dspéchu urité spolednosti jen na z8kladé toho, jak dobfe 2apad4 do
jejich predstavy o typickém dspésném podniky v daném odvetvi.

Klam hazardniho hrdée v ofdzce & 19. Pledchozi visledek nemd Zddny viiv na fen
ndsledujici. U akcii pfedchozi st v kratkém obdobi nemusi znamenat vyssi
pravdépodobnost poklesu.

Heuristika dostupnosti v ofdzee ¢. 20, Cim éastéji o nécem slydime nebo Gim
dramatiétéjsi vddlost si vybavime v paméti, tim pravadpodobnéfsi se ndm zdé, | kdyZ
v skutednost tomu tak byt nemusi,

Efekt ukotveni v otdzee & 21 zplsobuje, Ze prvni viditeiné &islo (v tomto pfipadé cena
na letdku) oviiviiuje ndsledné odhady, i kdyZ je k dispozici vice informaci. Tento efekt je
obzvidst silny v situacich, kdy neni dostatek informaci pro vytvofeni viastniho
objektivniho odhadu.

Nadmémy optimismus & nadhodnocovani investicnich prileZitosti v otdzkédch ¢ 22, 23
a 24 se miZe projevit v presvédCeni, Ze finanéni rozhodnuti budou vidy Uspésng, a to i
pres redind rizika,

Otdzka €. 25. K roku 2024 je stafni dluh USA pfibliZné 33,6 bilionu USD. Napfiklad
interval 30-32 billond USD, by ukazovalo na Spatnou kalibraci. Intervaly fako 30-40
bilioni USD, by byly pfesnéjsl Tato otdzka ukazuje, (ak sebevédomi a nedostateénd
kalibrace vedou k podeenéni nefistoty v odhadech.
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