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Souhrn

Diplomova prace je vénovana problematice prospektové teorie na trhu aktiv. Obecné
popisuje zékladni pojmy, které jsou spojeny s danou teorii, jeji ekonomické, psychologické,
politické aspekty. V neposledni fad¢ je velka pozornost vénovana behaviordlnim financim, které
jsou zakladem v procesu formovani a rozvoje teorie perspektiv. V praktické ¢asti je popsan

konkrétni ekonomicky model a jeho moznost rozvoje v podminkach soucasného svéta.

Kli¢ova slova: prospektova teorie, behavioralni finance, racionalita, empiricky, volatilita,
riziko, paternalismus, heuristika, intervence, kognitivni  disonance, hyperbolicky,

pravdépodobnost, diskontovani, libertariansky, preference.

Uvod

Behavioralni ekonomie formuluje vyzkumny program na pomezi ekonomie, psychologie,
matematiky, a dokonce i filozofie. Ve svych studiich D. Kahneman a A. Tversky, za prvé, objevili
mnoho novych skutecnosti a jevil (netranzitivitu vyhod, zdkon malych cisel, teorie perspektivnich
vyjimek, teorie vybéru alternativ, atd.), které charakterizuji lidské chovani, obohatili ekonomické
védy novymi metodami. Za druhé, prace téchto védct polozily zéklady zcela nového modelu
interakce mezi zastupci riznych oboru a posilily vztah empirického vyzkumu s teoretickym.
Vétsina lidi se fidi nikoliv racionalnimi, ale intuitivnimi ivahami, které D.Kahneman a jeho kolega
nazvali behavioralnimi heuristici.

Provadéné D.Kahnemaném vyzkumy nejen nemély zadny kontakt s redlnym Zivotem, ale
také maji dost konkrétni aplikacni charakter. Jimi formulované zavéry ukazuji, Ze na rozdil od
jinych védeckych myslenek, teorie perspektiv mize byt popsana matematicky. To dokazuje, Ze
psychologicka ekonomika neni omezena pouze na konstatovani experimentalnich faktl, ale také
se snazi dat jim argumentované vysvétleni. S ohledem na vysledky vyzkumu psychologi,
ekonomika, jako véda, napliiuje moderni teorie novym obsahem a obohacuje svlij metodicky

arsenal hlubokym chapanim lidské racionality.



Cile

Cilem diplomové prace je posouzeni prospektové teorie trhu aktiv na ptikladu modelu
D. Kahnemana a A. Tverského.
Ukoly prazkumu:
e prizkum teoretické pozice prospektové teorie;
e hodnoceni moderniho vyznamu prospektové teorie;
e piedlozeni navrhti ohledné rozvoje aplikace principti behavioralni ekonomie

V soucasném svete.

Metodika

Na zéklad¢ vysledkii analyzy behavioralnich rysii rozhodovani investord a analyzy stavu
realného trhu kapitalu nabidneme behavioralni model predikce na trzich aktiv.

Rprog= RCAPM+AsiIrr, kde jsou:

e Rprog — predik¢ni mira vynosnosti aktiv;
e RCAPM - prumé&rna navratnost aktiv, ktera byla ziskana na zakladé modelu CAPM;
e Aslrr — hodnoceni subjektivni slozky investor béhem rozhodovani.

RCAPM - je to objektivni slozka behavioralniho modelu, ziskand cestou zprimérovani
vynosnosti, kterd je vypoc¢tena na zakladé€ klasického modelu. Subjektivni sloZka je vypoctena na
zaklade¢ hloubkové analyzy ryst investort na trhu, identifikaci hlavnich abnormalit, které ovliviiuji
jejich rozhodnuti. Analyza se provadi prostfednictvim dotaznikového Setfeni s cilem zjiSténi
zakladnich vlastnosti ucastnikl trhu a metody expertniho hodnoceni. Pro ptevod kvalitativnich
charakteristik do kvantitativni podoby se pouZzivaji tabulky systému propojeni, s jejichZ pomoci se
zadavaji vahy subjektivnich faktord, které ovliviiuji investorovo vnimani redlné situace na
akciovém trhu a zpisobuji odchylky béhem procesu rozhodovani. Je tedy vhodné pouzivat
behavioralni model vypoctu vynosnosti finan¢nich aktiv, ktery zobrazuje skute¢nou situaci na trhu
s ohledem na stav prospektové teorie.

Teoreticka vychodiska
Predpoklady rozvoje behavioralni ekonomie

Behavioralni finance — (BF — Behavioral Finance) — znamenaji perspektivni smér v ramci

ekonomické teorie pod spole€nym nazvem ,,iracionalni finance*. Behavioralni finance — tedy smér,
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ve kterém doslo k syntéze klasickych teorii
a novych koncepti analyzy, modelovani a predikce dynamiky kapitdlového trhu, a to
s ohledem na vyznamné a nepiedvidatelné projevy iracionality na trhu aktiv.

Béhem zkoumani vysledkl prace riznych zastupct prospektové teorie trhu aktiv ziskanych
za mnoho let studia daného problému je mozné konstatovat, ze vSechny subjektivni faktory, které
urcuji iracionalni chovani ucastnikt trhu, 1ze rozdélit na dvé skupiny:

1. faktory nespravného vyhodnoceni informaci o stavu trhu aktiv;

2. emocionalni faktory.

Zakladni pozice prospektové teorie trhu aktiv

Nejznaméjsim prispévkem Kahnemana a Tverského do ekonomické teorie samoziejme je
prospektova teorie. Tato teorie tvofila vSak jen malou ¢&st impozantniho programu vyzkumu
pilotni studie lidského chovani, kterou tito autofi vykonali za bezmala tficet let spole¢né prace.
Podstatou jejich spole¢ného vyzkumného programu se stal zasadni a dlouhodoby projekt v oblasti
heuristiky a odchylek jednotlivych vyroka

a pozorovatelného chovani ohledné pravnich norem, pfijatych v ekonomické teorii.

Prakticka vychodiska
Vytvoreni modelu na trhu s ohledem na ocekavani jeho ucastniku

V nejjednodussi formé predpokldda model existenci pouze dvou typu agentl:
,fundamentalistd* a ,,grafisti*, ktefi mohou ménit své strategie v zavislosti na u¢innosti progndzy
zvoleného piistupu (G€innosti strategie chapeme jeji vynosnost).

Fundamentalisté maji stejné o¢ekavani ve vztahu k budouci fundamentalni hodnoté mény,
ale grafisté — to jsou obchodnici, ktefi se spoléhaji na své piedpovédi trendu. Vytvaiime tedy
heuristické chovani agentt, studujicich své chyby. V dasledku detekuje model cyklické vykyvy
,optimismu* a ,,pesimismu®, dokonce i tehdy, kdyz fundamentalni faktory zistavaji konstantni.
Podobné viny ,,optimismu‘ a ,,pesimismu‘ vznikajici uvnitt samotného modelu lze povazovat za

mechanismus rozpoznavani fundamentalni hodnoty mény.



Zavér

V této praci byla prozkoumana jen mala ¢ast rozport, vyplyvajicich z psychologie efekti,
se kterymi se denn€ mohou setkat ucastnici finan¢niho trhu, a to jak pfimo pfi vykonu pracovnich
povinnosti, tak i v kazdodennim zivoté. Konkrétné¢ byly zminény takové efekty, jako je
,,optimisticka odchylka*, Hiluze kontroly*, ,efekt aranzovani‘
a dalsi.

V soucasné dob¢ vstupuje behavioralni ekonomie do obdobi své dospélosti, formuluje se
vyzkumny program na pomezi ekonomie, psychologie, matematiky a dokonce i filozofie. A pravé
namitky a doplnéni, které se povazuji za klasické ekonomické teorie v oblasti rozhodovani, v nichz
spociva predevsim predpoklad o raciondlnim chovani vSech ucastniki trhu.

Nicméné¢ pro investora je dulezité pochopit sebe a sviij vztah k riziku, jak zachazet se svymi
penézi a spoléhat se na toto sebepoznani a na sviij nazor. Je nanejvys nutné, aby investor v pribéhu
prace zazival pocit komfortu. K dosazeni tohoto komfortu je bude uzite¢na znalost a pochopeni
téch psychologickych faktort, které ptijaté feSeni ovliviuji.

Naptiklad neni na Skodu povédomi o kognitivni disonanci, které pomize v pln¢ mire
védom¢ hledat informaci, ktera se miZze rozchazet s vaSimi intuitivni pocity

a dominantnimi pfedstavami o akciich.
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