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1. Uvod

Psychologicka analyza je kromé fundamentalni a technické analyzy dal§im pfistu-
pem k obchodovani na kapitalovych trzich. Z téchto metod je nejmladsi a ponckud se
od nich lisi. Predmétem zkoumani neni cenny papir jako takovy, nybrz lidské chovani,
které ma nepopiratelny vyznam pii utvareni cen na trzich. Investovani je kolektivni ¢in-

nost a zakladem této analyzy je psychologie davu.

Zaklady k psychologické analyze polozil Gustav Le Bon, ktery jako prvni popsal
psychologii davu a jeho chovani. Vychazel z toho, Ze 1idé v psychologickém davu nere-
aguji na ruzné situace podle svych jedinecnych vlastnosti, ale Ze si dav vytvari nové
spole¢né vlastnosti. Dav se nefidi rozumem, ale je hndn pudy a city. Na zéklad¢ Le Bo-
novy teorie davu vznikly i dalsi pfistupy. Mezi nejzndméjsi patii psychologicka analyza

podle Johna Maynarda Keynese nebo podle André Kostolanyho.

Cilem této prace je popsat psychologické faktory, které mohou ovlivnit chovéni in-
vestora pii obchodovani na kapitdlovych trzich, a aplikace prvkl risk- a money-

managementu pfi jejich odstranovani.

Tato prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Literarni prehled a vlastni prace.
V prvni ¢asti budou popisovany zakladni teorie tvorby cen na trhu: teorie efektivniho
trhu a teorie behavioralnich financi; a dale zakladni teorie psychologické analyzy. Dru-
ha ¢ast bude vénovana porovnavani vynost riznych obchodnich ptistupti s vynosem tr-
hu, dale budou tyto piistupy porovnavany mezi sebou a nakonec bude zjist'ovano, jestli
vytvofené obchodni pfistupy maji vyssi vynosnost nez 0. Pficemz nejduleZzitéjsi strategii

je v této praci strategie zalozena na investorové psychologii a jeho odhadu trhu.



2. Teorie efektivnich trhu

Zakladni vychodiska této teorie byla zformulovana Eugenem F. Famou, ktery je ta-
ké nazyvadm ,,otcem* teorie efektivnich trhii. Na otdzku, co je to efektivni akciovy trh
a proc je v rozporu s tspé&snosti akciovych analyz, odpovédél R. A. Haugen (1993): ,,...
na efektivnim trhu akciové kurzy rychle odrazeji vSechny informace, které je mozné znat
a které jsou vyznamné. Neexistuji nadhodnocené a podhodnocené cenné papiry*.
Z tohoto tvrzeni vyplyva, ze pti absenci podhodnocenych a nadhodnocenych cennych
papirt na trhu nemtze fundamentalni analyza tyto tituly objevit a vytvofit tak opakujici

se nadprumérné vynosy (Vesela, 2007).

2.1. Formy (stupné) efektivnosti trhu

Podle riznych druhil informaci, které jsou velice rychle vstiebavany akciovymi kur-
zy, jsme schopni méfit intenzitu efektivnosti trhu. Mezi kurzotvorné informace patii
oc¢ekavané zisky, dividendy, riziko, vybuch finan¢nich panik, kolaps firem a dalsi (Mu-

silek, 2011).

Vsechny informace, které na trhu a v ekonomice vznikaji, E. F. Fama rozdélil do tfi
skupin podle zvefejnéni: vefejné historické informace, aktualni, soucasné, pravé zveiej-
néné informace a posledni nevetejné informace, divérné neboli inside informace. Podle
toho, jaky druh informaci je rychle absorbovan kurzy, byly Famou vytvofeny tii formy

(stupné) efektivnosti trhu:

Slaba forma efektivnosti — je zalozena na predpokladu, Ze akciové kurzy témét oka-
mzit¢ vstiebavaji veSkeré minulé informace. Za této situace tedy nemd cenu pouzivat
historicky vyvoj kurzu k pfedpovédi budouciho vyvoje. Historické informace se na sla-
bé efektivnim trhu jiz projevily a proto neni mozno ocekavat néjakou dalsi reakci spoje-
nou s minulymi informacemi. Tudiz technicka analyza, ktera se zaméfuje na zkoumani
minulych pohybl trhu, je na slabé efektivnim trhu nepouzitelnd. Ta pracuje
s predpoklady, ze se kurzy obchodovanych instrumentti pohybuji v trendech, které néja-
ky Cas trvaji, a Ze nové informace jsou mezi investi¢ni spole¢nosti Sifeny postupné, coz
poskytuje prostor pro zkoumani trendti a formaci. Toto odporuje teorii efektivniho trhu.

Ta predpoklada, Ze reakce na nové informace je rychla, témét okamzita.

Stirednésilna forma efektivnosti — je situace, kdy akciové kurzy téméf okamzité zpra-

covaly nejen veSkeré minulé informace, ale i vSechny aktualni vetfejné informace. Pti
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sttednésilné forme efektivnosti nelze na trhu objevit zddné podhodnocené a nadhodno-
cené cenné papiry a tudiz neni mozné dosdhnout nadprimérnych vynost. Efektivni trh
svou okamzitou skokovou reakci na informace vylucuje vyuzitelnost fundamentalni
a technické analyzy, nebot’ prave tyto jsou zalozeny na postupné reakci kurzu na novou
neocekavanou informaci. K nadprimérnym vynostim na tomto typu trhu mohou pomoci

pouze tzv. inside informace.

Silna forma efektivnosti — je definovana jako situace, kdy kurzy obsahuji veskeré in-
formace, které l1ze ziskat. Je to nejvyssi stupen efektivnosti trhu a takovyto trh mizeme
nazvat trhem perfektnim. Kurz cenného papiru ma v kazdém okamziku pravdivou ob-
jektivni hodnotu, ta odpovida jeho vnitini hodnoté. V této situaci zadné aktivity investo-
ri nezaruci vyssi nez rovnovazné vynosy. Kurzy provadi ,,ndhodnou prochazku a to

vylucuje trendy v jejich vyvoji (Vesela, 2007).

2.2. Podstata a model hypotézy efektivniho trhu

V 60. letech minulého stoleti pfi formulaci prvnich teorii efektivniho trhu vzniklo
n¢kolik modeld hypotézy efektivniho trhu. VSechny modely vychézeli z predpokladu,
ze kurzy cennych papiri ihned vstfebavaji vSechny dostupné informace. Potom bude
kurz cenného papiru srovnan s jeho pravdivou vnitini hodnotou. Z téchto modeli vy-
plyva tzv. stochastickd rovnovéha, kdy nebude mozné mit zisk z rozdilu mezi trznim

kurzem cenného papiru a jeho pravdivou vnitini hodnotou.

Dale bude nasledovat popis modelu Fair Game, na ktery navazuje model Random

Walk, nebo-li ,,nahodna prochazka®.

Pro model Fair Game se stale pracuje s pfedpokladem, Ze reakce na novou, neoce-
kavanou informaci je na efektivnim trhu okamzita a neposouvé se do dalSiho obdobi.
Pro rozdil mezi skutecnym a ofekavanym kurzem v case t+1, kdy trh odrazi vSechny

dostupné informace, plati:



Xit+1 = Piry1 — E(Pi,t+1/9t)r

kde

Xit+1 je rozdil mezi skute¢nym a ocekavanym kurzem cenného papiru i v obdobi t+1

0, je soubor dostupnych informaci v case t,

E(P;¢41/0:) je ocekavany kurz cenného papiru i v ¢ase t+1 za podminek informa¢niho souboru

dostupného v ¢ase t

Pitiq je kurz cenného papiru v obdobi t+1.

Kdyz vime, ze informace byly kurzem ihned zohlednény, skute¢ny a ocekavany
kurz cenného papiru v Case t+1 se budou rovnat s ohledem na soubor informaci zna-

mych v Case t. Tedy plati:

E(Xit41/60:) =0
kde

E(x;¢41/0:) je oCekavany rozdil mezi skuteénym a ocekavanym kurzem cenného papiru
V obdobi t+1
Jak uz bylo napsano, za téchto omezeni neni mozno dosahnout zisku z rozdilu mezi

oc¢ekavanym a skutecnym kurzem na zaklad¢ souboru informaci 6;.

Dale bude nasledovat matematické vyjadieni modelu Random Walk. Ten tika, ze
kurzy cennych papiri konaji ,,nahodnou prochazku, pokud je vynosova mira cenn¢ho
papiru i v obdobi t+1 rovna vynosové mife cenn¢ho papiru v Case t plus Castka, ktera
zavisi na nové, neocekavané, nepiedvidatelné informaci dané informac¢nim souborem

0,, ktera byla ozndmena mezi asy t a t+1:

Tit+1 = Vit T Eit+1

kde

Tit+1 je vynosova mira cenného papiru v obdobi t+1

Tit je vynosova mira cenného papiru v obdobi t

Eity1 je predikéni chyba v Case t+1 u vynosové miry z i-tého cenného papiru

Potom muzeme zapsat vztah mezi kurzy:

Pity1 = Pip+ & pyq



kde
P;. je kurz cenného papiru i v obdobi t
Eits1 je predikéni chyba v ¢ase t+1 u vynosové miry z i-t€ho cenného papiru

Aby byla predikéni chyba nesystematickou chybou vyhovujici podminkdam téchto
modelli, musi splinovat tyto ndalezitosti. Zaprvé musi byt nestranna ve vztahu
k ofekavané vynosové mife, tzn., Ze v pruméru u vSech pozorovani dohromady musi
predikéni chyba rovna 0. Déle musi byt nezavisla (nekorelovand) s oekévanou vynoso-
vou mérou. Musi byt efektivni, to znamena, ze predikéni chyba i-tého cenného papiru
je soucasné sériové nekorelovana s predikéni chybou j-tého cenného papiru. A nakonec

musi byt splnéna podminka konstantniho rozptylu (Vesela, 2007).

2.3. Charakteristiky efektivniho trhu
Pro skute¢né vymezeni podstaty efektivniho trhu vyuZzijeme c¢tyii zakladni charakte-

ristiky efektivniho trhu (Musilek, 2011).

Prvni charakteristika tika, Zze akciové kurzy velmi rychle a piesné absorbuji nové
kurzotvorné informace. Na efektivnich trzich je minimdlni zpozdéni pfi zpracovavani
novych informaci. Tzn., Ze nova informace je rychle, prudce a adekvatné promitnuta
V nové rovnovazné cené. Napft. P. A. Samuelson a W. D. Nordhaus (1991) tvrdi, ze ,,...
Védci se pokouseli zmerit rychlost, s jakou se na takovych efektivnich trzich prizpiisobu-
Jji ceny. Jedna studie zjistila, Ze jste-li ochotni vynalozit 100 000 dolarii, miizete realizo-
vat zisk pouze tehdy, nakoupite-li akcie behem 30ti sekund poté, co se informace stala
verejnou...“. Pokud nejsou akciové kursy schopny rychle absorbovat informace,
pak jsou neefektivni (Musilek, 2011).

Obrazek 1: Okamzita reakce

Kurz

SO00 4

SO00

=00

4 F -z -1 o 1. % =3 4 & &6 7 & @ Din

Zdroj: (Vesela, 1995)



V rozporu s efektivnim trhem jsou potom dalsi reakce akciovych kurzl na neoceka-
vané informace. Prvni z nich je reakce postupna (zpozdéna), ktera trva né€kolik dni
a kterou ptedpokladaji analyzy. Dale je to reakce predbéznd, kterd nastava jesté
pied ozndmenim neocekavané zpravy a ktera je spojovana s obchody s inside informa-
cemi. A nakonec piechnana reakce, ktera je nasledkem psychologickych faktort pii ob-

chodovani s cennymi papiry (Vesela, 2007).

Obrazek 2: Postupna reakce
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Obrazek 3: Predbézna reakce
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Obrazek 4: Pfehnana reakce
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Druha charakteristika fika, ze zmény trznich cen jsou nahodné. Reakce kurzi na ne-
o¢ekavanou informaci je ukoncena jeste ten samy den. Rizné neocekévané informace
ovliviwyjici akciové kurzy jsou nezavislé a ndhodné se vyskytujici, proto jsou nezavislé
a ndhodné 1 zmény kurzl reagujici na tyto informace. Pfi¢inou zmény akciovych kurzii
na efektivnich trzich jsou ndhodné veliiny, tj. neo¢ekdvané informace. Protoze tyto in-
formace neni mozné piredpoveédét, zména ceny je ndhodnd. Akciové kurzy na efektivnim
trhu konaji ,,nahodnou prochazku®. Kdyby bylo mozné informace predikovat, uz by ne-
byly neocekavané a nevykazovaly by zadné zmény v kurzech, ale byly by tyto informa-

ce vSeobecné znamé a na efektivnim trhu by byly jiz absorbovany akciovymi kurzy.

Dalsi charakteristika pfedpoklada srovnatelné vysledky investorii. Snaha investord
0 dosazeni zisku na efektivnim trhu vede k tomu, ze se cena akciovych kurzii neustale
velice rychle vraci ke své rovnovaze. Celkovy vynos dosahovany investory se pak vy-
znamn¢ statisticky neli$i od trZzniho priméru. Charakteristika netikd, ze by nikdo nikdy
nemohl dosdhnout vyssiho nez primérného vynosu, ale fiké, ze dosdhnout dlouhodobé
a opakované nadprimérného vynosu je na efektivnim trhu nemozné. Pokud nékdo do-
sahuje nadprimérnych vynost dlouhodobg, je to pravdépodobné zplisobeno pouzivanim

nepoctivych obchodnich praktik (Musilek, 2011).

Posledni charakteristika efektivniho trhu tika, Ze na efektivnich trzich selhavaji jed-
notlivé obchodni strategie. Zadna obchodni strategie neni schopna obchodnikovi pfinést
dlouhodobé a opakované nadprimérny vynos. Efektivni trh pfesné oceni kazdou akcii
a nemyli se. Kurz odpovida vnitini hodnoté akcie a jakakoliv investini strategie zamé-
fena na rozpoznani Spatné ocenénych akcii bude neuspé$nd. Technicka a fundamentalni
analyza ztraci svllj vyznam. Obchodnik pouZivajici riizné obchodni strategie na tom bu-
de stejné jako obchodnik pouZivajici strategii ,,vrhani Sipek do kurzovniho listku®. P. A.
Samuelson a W. D. Nordhaus (1991) tvrdi, Ze .,...Akcie miiZete vybirat vrzenim Sipky
na Wall Street Journal. Jesté lépe, kupte na trhu néco malo od kazdého druhu akcii, tak-
Ze budete drzet diverzifikované indexové portfolio trhu cennych papiru. Byli byste
na tom pravdepodobné lépe nez vas bratranec, ktery se ridi radami maklére. Proc¢? Pro-
toze on musi navic platit makléri poplatky za zprostredkovani a jeho akcie na tom

V priiméru nebudou lépe nez vase...*.



2.4. Predpoklady efektivniho trhu

Pro praktické fungovani efektivniho trhu musi byt splnény nasledujici ptedpoklady.
Na akciovém trhu piisobi obrovské mnozstvi raciondlnich investort, kteti prubézn¢ ana-
lyzuji 1 obchoduji. Investoti maji k dispozici dostatek pravdivych, levnych a aktualnich
informaci, pficemz kazdy tc€astnik trhu ziskava nové informace pfiblizné ve stejnou do-
bu. Investofi reaguji pfesné a rychle na nové informace. Transak¢ni naklady jsou nizké

a trh je vysoce likvidni. Na akciovém trhu neexistuji nepoctivé praktiky (Musilek,
2011).
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3. Behavioralni finance

3.1. Uvod do behavioralnich financi

Podle tradi¢ni finan¢ni teorie se svét a jeho obyvatelé chovaji z veétsi ¢asti racional-
n¢. AvSak je mnoho ptipadd, kdy emoce a psychologie ovliviiuji naSe rozhodovani

a zpusobuji, ze se chovame nepfedvidateln¢ a neracionalné.

Behavioralni finance jsou pomérné novou disciplinou, ktera se snazi najit vysvétle-
ni, pro¢ lidé d€laji neracionalni finan¢ni rozhodnuti. K tomu vyuzivaji behavioralni teo-

rie, kognitivni psychologii a tradi¢ni ekonomii.

Podle Martina Sewella (2007) jsou behavioralni finance studiem vlivii psychologie
na chovani Gcastniki finan¢niho svéta a naslednych efektti na finan¢ni trhy. Behavioral-

ni finance pomahaji vysvétlit, pro¢ a jak mohou byt trhy neefektivni.

Podle P. Musilka (2011) mtzeme behavioralni finance definovat jako interdiscipli-
narni teorii zkoumajici vliv psychologie na rozhodovani investorti a fungovani trhi cen-

nych papirt.

3.2. Homo Economicus

Jeden ze zékladnich ptedpokladi tradi¢ni ekonomie a financi je, Ze Clovek se snazi
zvySovat svilj blahobyt, své bohatstvi. Podle této teorie emoce a dalsi vnéjsi faktory ne-

ovliviluji ekonomické rozhodovani ¢loveka.

Avsak tento predpoklad vétSinou nevypovidd o tom, jak se lidé opravdu chovaji.
Ve skutecnosti se Casto chovaji neraciondlné. Diikazem muliZze byt mnozstvi lidi, ktefi
si chodi vsadit s nadgji, ze vyhraji jackpot. Za toto opakované utraci uréité castky,

I kdyZ Sance na vyhru je minimalni.

Kdyz moderni finance selhaly ve vysvétleni téchto anomalii, bylo tfeba zacit zkou-
mat toto nelogické chovani lidi z pohledu psychologie. Behavioralni finance se tedy
snazi vysvétlit chovani skute¢ného ¢loveéka, kdezto moderni finance se snazi vysvétlit

chovani ,,ekonomického ¢loveéka* (Phung, 2009).
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3.3. Kritika behavioralnich financi

Behavioralni finance maji znacnou podporu i své kritiky naptiklad mezi zastanci
efektivniho trhu. Teorie efektivniho trhu je jednou ze zédkladen moderni finan¢ni teorie.
Nebere v tivahu iracionalitu v lidském chovani, protoze trzni cena cenného papiru zo-

hlediuje vSechny zvetejnéné informace, proto zde neni prostor pro nelogické chovani.

Pravdépodobné nejvétsim kritikem behaviordlnich financi je Eugene Fama, zaklada-
tel teorie efektivniho trhu. Ten se domniva, ze i kdyz existuji anomalie, které nelze vy-
svétlit teorii modernich financi, teorie efektivniho trhu by neméla byt zavrhnuta ve pro-

spéch behavioralnich financi.

Ve skutecnosti poznamenal, Ze mnoho anomalii v tradi¢nich teoriich by mélo byt
povazovano za kratkodoby pfipad, ktery je postupné v ¢ase napraven. Dale prohlasuje
(1998), ze mnoho poznatkll behavioralnich financi si navzajem odporuje a Ze behavio-
ralni finance se nakonec zdaji byt jen souborem anomalii, které mohou byt vysvétleny

efektivitou trhu.

3.4. Klicové myslenky

V néasledujici ¢asti bude popsano osm myslenek, které se staly velmi dilezitymi
v oblasti behavioralnich financi a které pfispivaji K neracionalnimu a Skodlivému fi-

nan¢nimu rozhodovani.

3.4.1. Overconfidence (nadmérné sebevédomi)

S nadmérmym sebevédomim se potyka spousta lidi pfi nejriznéjSich situaci. At
se jedna o pracovni vykon, rtizné soutéze ¢i zkousky ve skole. V roce 2006 James Mon-
tier zpovidal 300 manazert investi¢nich fondid. 74 % z nich uvedlo, ze podali vyssi nez
pramérny vykon. Zbytek tj. 26 % uvedlo primérny vykon. Tady je diikkaz, Ze lidé maji

tendenci sami sebe hodnotit pomérné vysoce.

Sebevédomi vyjadiuje realistickou viru ve své schopnosti. Nadmérné sebevédomi
vyjadiuje pfili§ optimistické hodnoceni svych znalosti, schopnosti nebo kontroly nad si-

tuaci. Existuje zde tedy tenkd hranice.

Nadmérné sebevédomi mize mit v investovani Skodlivé ucinky. Vypracované studie

ukazaly, ze nadmérné€ sebevédomi obchodnici obecné provadéji vic obchodl nez ostatni
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obchodnici. Podle Odeana (1998) pftili§ sebevédomi investoii tihnou k nazoru, ze jsou
lepsi ve vybirani obchodnich instrument a ¢asu pro vstup do obchodu nez ostatni.

Ovsem se také ukazalo, ze tito investofi dosahovali znacné nizsich vynosu.

3.4.2. Overreaction and Availability (hadmérna reakce a dostupnost)

Nésledkem vlivu emoci na ¢lovéka dochazi na trzich k nadmérné reakci na nové in-
formace. Podle teorie efektivnich trhii by reakce na novou informaci méla byt okamzita.
Dobré zpravy by mély zvednout cenu piiméfené nahoru a potom by se cena méla udr-

zovat, jestlize nebyla zvetejnéna nova informace.

Realita ale odporuje této teorii. Utastnici akciovych trhii asto prehnané reaguji
na nové informace a vytvari tak vétsi nez primétené zmény v cenach. Ukazuje se, Ze ta-
to zna¢na nahla cenova zména neni trvald — postupné se v Case vytraci. U ,Spatnych®
akcii se prehnané reaguje na negativni zpravy, cena poté klesa. Za n&jaky Cas si ob-
chodnici uvédomi, ze akcie jsou podhodnocené a za¢nou nakupovat, cena tedy poroste.
U ,,dobrych* akcii je to opacné. Piehnané se reaguje na pozitivni zpravy. Kdyz si inves-

tofi uvédomi jejich nadhodnoceni, za€nou prodavat a cena klesne.

Jedinym zpilisobem, jak se tomuto vyhnout, je poctivé vyhodnocovat zpravy, na kte-
ré trhy reaguji. Pak je investor schopen se zachovat pfiméfené podle vyznamu zvefejné-

né zpravy (De Bondt, Thaler, 1985).

3.4.3. Prospect Theory

Tradi¢né se k popsani a vyjadieni nasi radosti a spokojenosti pouziva uzitek. Upted-
nostiiujeme to, co maximalizuje nés$ uzitek a ten zjistime na zakladé toho, jaky ma kazdé

nase rozhodnuti ptinos (zisk) a jakou ztratu.

Vyzkum ukazal, Ze ve skuteCnosti nezpracovavame informace takto racionalné.
V roce 1979 Kahneman a Tversky pfisli s tzv. Prospect Theory, ktera tvrdi, ze lidé hod-
noti zisky a ztraty rozdilné a Ze si lidé budou vybirat mozZnost, kde je jen zisk. Kdyz bu-
dou mit lidé dv¢ stejné moznosti, ale jedna bude vyjadfovat jenom zisk a druha i ztratu,

vyberou tu prvni, 1 kdyz ekonomicky dopad maji obé moznosti stejny.

Podle Prospect Theory maji ztraty hlubSi emocionélni dopad neZ zisky ve stejné vy-
$i. Napf. podle tradi¢ni teorie mdme dvé moznosti se stejnym vysledkem: 1) ziskame

500 K¢, nebo 2) ziskdme 1000 K¢ a ztratime 500 K¢. Je zde vyjadien stejny uzitek,
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ale podle Kahnemana a Tverského by vétsina lidi preferovala prvni moznost, protoze je

bez ztraty.

Tito dva autofi provedli fadu studii, ve kterych dotazovani odpovidali na otazky,
které zahrnovali rozhodovani se mezi dvéma finan¢nimi moznostmi s potencialnimi zis-

ky a ztratami. Napf.:

1) Mate $1,000 a musite si vybrat jednu ze dvou nabizenych moznosti:
A. Mate 50% Sanci ziskat $1,000 a 50% Sanci ziskat 0.

B. Mate 100% Sanci ziskat $500.

2) Mate $2,000 a musite si vybrat jednu ze dvou nabizenych moznosti:
A. Mate 50% Sanci ztratit $1,000 a 50% Sanci ztratit 0.

B. Mate 100% Sanci ztratit $500.

Kdyby se dotazovani rozhodovali raciondlné, vybrali by odpovédi A nebo B (B
by vybrali ti, ktefi neradi riskuji). Nicmén¢ vysledky studie ukazaly, Ze naprosta vétSina
si vybrala odpovéd’ B pro prvni otazku a odpovéd’ A pro druhou. Vysledek je takovy,
ze lidé se spokoji s rozumnym ziskem (i kdyby méli rozumnou Sanci ziskat vice),
ale jsou ochotni podstoupit riziko, kdyz mohou omezit své ztraty. Ztraty maji tedy vyssi

vahu neZ zisky o stejné vysi.
Toto mysleni vytvofilo tuto asymetrickou hodnotovou funkci:

Obrazek 5: Funkce Prospect Theory

Joy

Loss | Gain

+ 850

Pain

Zdroj: www.investopedia.com
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Tato funkce reprezentuje rozdil v uzitku, ktery je vysledkem urcitého mnoZzstvi ztra-
ty nebo zisku. Je dilezité podotknout, ze ne kazdy by mé¢l funkci, kterd by vypadala
presné takto, toto je obecna funkce. Zde je jasné vidét, jak ztrata plsobi vétsi bolest
V porovnani s radosti, kterou piisobi zisky o stejné velikosti. Napft. radost, kterou zpliso-

bi zisk $50 je o hodné mensi nez bolest, kterou zptisobi ztrata $50.

Tato teorie také vysvétluje tzv. dispozi¢ni efekt, coZ je tendence investort drzet pro-
délecné pozice prili§ dlouho a ty vydéleéné zavirat brzy. Ptritom se zda byt logické drzet
vydélecné pozice, aby se nahromadily vynosy, a zavirat ztratové pozice, aby se ztraty

vice neprohloubily.

Vzpomenme si na zacatek této casti, kdy si dotazovani vybirali ze dvou moznosti.
Vysledek byl, Ze si vzali garantovany zisk. Stejné¢ to maji obchodnici na burze,
kdyz ptfedCasné zaviraji ziskové pozice. Vidi, Ze maji néjaky aktudlni zisk a radé&ji

z obchodu vystoupi. Toto je priklad neochoty riskovat ve vztahu k zisku.

Naopak kdyz se jednd o ztratové pozice, jsou investoii ochotni riskovat tim,
ze je drzi déle nez by méli. Stejné jako lidé ze studie Kahnemana a Tverského se drzi
nadgje, ze by ztrata nemusela byt zadna. Bohuzel vétsinou se ztratova pozice v ziskovou

neobrati a ztrata nartsta (Kahneman, Tversky, 1979).

3.4.4. Anchoring (kotveni)

Nase myslenky a ndzory, aby mohly byt nazyvany opodstatnénymi, by mély byt za-
loZeny na pfisluSnych a spravnych faktech. Tak tomu ale vZdy nebyva. Myslenkou toho-

to ,,kotveni* je sklon upinat se na néjaky referencni bod.

Kotveni pfi rozhodovani je bézny lidsky sklon spoléhat se na prvni informaci, kte-
rou ma clovek k dispozici. Této prvni informaci kladou pfiliSny vyznam, coz ovliviiuje
jejich nasledné rozhodovani. Jakmile je kotva stanovena, veSkeré dal$i informace

jsou posuzovany podle této kotvy.

Kahneman a Tversky (1974) udé¢lali pokus na ,,kotveni. Pfedstavte si kolo, na kte-
rém byla ¢&isla od jedné do sta. Ugastnici byli dotazani, kolik zemi z Afriky je v OSN.

At padlo na kole jakékoli Cislo, odpovéd” dotazovanych se vzdy pohybovala velmi bliz-
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ko tohoto ¢isla. I kdyz toto ¢islo bylo ndhodné a nemélo zadnou spojitost s danou otaz-

kou.

»Investicni kotva® se Casto objevuje ve svéte investovani. Napf. investofi premysli
0 nakupu akcii, které zrovna podstatné klesly na hodnoté v kratkém case. Za svou ,,kot-
vu‘ berou cenu, ktera byla aktudlni pied propadem kurzu a nyni si mysli, Ze mohou na-
koupit akcie se slevou. Nebezpe¢i nastava, kdyz tento pokles byl zpisobem né¢im trva-
lym, napt. kdyz firma ztraci velkého obchodniho partnera. V tomto ptipad¢ se stal in-

vestor obéti ,,.kotveni®.

Asi jedinym zptsobem, jak se vyhnout kotveni, je shanét co nejvic informaci. Vy-

hodnocovat potencidlni predméty ndkupu podle téchto informaci.

3.4.5. Mental accounting

Mental accounting odpovida sklonu lidi k oddé€lovani pen¢z na rtzné ,hromadky*
podle toho, odkud ty penize maji nebo podle toho na co je cht&ji pouzit. Teorie tika,
ze 1idé pfidé€luji penézim nebo jejich zdrojim urcité funkce, které jsou nelogické a mo-

hou byt dokonce i Skodlivé v jejich spotifebnim rozhodovani a dal§im chovani.

Mnoho lidi je obéti této myslenky a dokonce to ani nepovazuji za nelogické. Napf.
lidé, ktefi maji urcitou pokladnicku, do které si Setfi na dovolenou, a pfitom maji dluh

na kreditni karté.

Tento ptiklad ukazuje, jak se lidé chovaji odlisné k této ,,pokladni¢ce* a k penéziim,
které pouZzivaji na splaceni dluhu. Kdyby radéji pouzili penize na splatky, uSetfili by po-
tom na Urocich a tim by se jim zvysil Cisty piijem domécnosti. Jinymi slovy je nelogic-
ké davat si penize stranou, kde nepfinasi zadny urok, zatimco v bance je dluh, kde byva

znaéné vysoky urok.

Dalsim hlediskem této myslenky je rliznost zachdzeni s penézi podle jejich zdroje.
Lidé maji sklon utracet tzv. ,,nalezené penize™ (pteplatek na danich, bonus, dar) vice
nez stejné Castky z o¢ekdvanych piijmu (vyplata). To pfedstavuje dalsi ptiklad nelogic-
kého zachazeni s penézi. Penize by mély byt zaménitelné jedny za druhé, nemélo
by hrat roli, odkud pochazi, protoze nakonec je to jenom soucast celkového bohatstvi

¢loveka (Phung, 2009).
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3.4.6. Confirmation and Hindsight (potvrzeni a zpétny pohled)

Predpoklad potvrzeni fika, ze je velmi tézké se s né€cim nebo s nekym setkat,
aniz bychom na to neméli pfedem vytvofeny nazor. Tento prvni dojem je poté obtizné
zménit, protoze 1idé maji sklon si vybirat informace, které podporuji jejich nazor a igno-

rovat ostatni informace.

Investor tedy vyhledava informace, které podporuji jeho prvotni zamér, radéji
nez informace, které mu odporuji. Vysledkem je Spatné¢ vytvorené rozhodnuti na Spat-

nych informacich, které zkreslily investortiv pohled na situaci.

Ptikladem muze byt investor, ktery zaslechl od neovéteného zdroje, ze akcie jedné
spole¢nosti piijdou nahoru. Bude tedy hledat informace, které podporuji tuto domnénku
o potencidlnim zisku. Najde tedy spoustu informaci, jak mé spolecnost vysoké zisky
a rostouci cash flow a nizké dluhy, ale bude ignorovat informace o tom, ze spole¢nost

ztratila dalezitého zdkaznika.

Dalsim predpokladem je tzv. zpétny pohled, ktery se vyskytuje v situacich, kdy ¢lo-
vek veri, ze zacatek néjaké minulé udalosti byl zifejmy, i kdyz se nedala udéalost rozum-

n¢ predpovedéet.

Nyni néktefi lidé tvrdi, Ze spekulativni bubliny (napf. tulipAnovéa manie) byly velice
ziejmé. Toto je jasny piiklad zpétného pohledu, protoZze kdyby byly tyto bubliny tehdy
predvidatelné, tak by se pravdépodobné nevystupnovaly a nepraskly.

Pro investory je zpétny pohled potencialné velice nebezpecny, protoZze mize zpiso-
bit pfiliSné¢ sebevédomi, které vede k tomu, Ze investor presvédci sam sebe a véfi,
7e ma vynikajici schopnost vybéru téch ,,spravnych® akcii k obchodovani (Ackert, Dea-
ves, 2010).

3.4.7. Gambler’s Fallacy (blud hazardniho hrace)

Nedostatek porozuméni pravdépodobnosti mize vést k nespravnym piedpokladim
a predpovédim budoucich udalosti. Jednim z téchto predpokladii je blud hazardniho

hrace.

V tomto predpokladu se jedinec myln¢ domniva, ze pravdépodobnost, ze nasledujici

nahodny jev bude mit stejny vysledek jako minuly ndhodny jev nebo série nahodnych
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jevt, bude mensi. Toto smysleni je chybné, protoze minulé nahodné udalosti neovliviiu-

ji pravdépodobnost budoucich ndhodnych udalosti.

Budeme ptedpokladat sérii dvaceti hodii minci s vysledkem, ze padla panna.
Pod ptisobenim bludu hazardniho hra¢e se mize ¢lovék domnivat, Ze pfisti hod bude
pravdépodobnéjsi vysledek orel. Tento zplisob mysleni neni spravny, protoze pravdépo-
dobnost pii hodu minci je vzdy 50 %. Kazdy hod je nezavislym jevem a to znamena,

ze z4dny predchozi vysledek nemtize ovlivnit budouci vysledek.

Pfi investovani je toto bézny jev. Napf. investofi jsou presvédceni, ze by méli uza-
viit obchodni pozici, ktera stoupala n¢kolik obchodnich seanci za sebou, a domnivaji se,
ze dals$i stoupani uz neni pravdépodobné. To, Ze cena Sla ur¢itym smérem nékolik dni,

neznamena, ze nemuze v tomto smeéru pokracovat.

Jak se vyhnout tomuto klamu pti obchodovéani? Investoti by méli zakladat své roz-
hodnuti napf. na fundamentalni ¢i technické analyze a ne jenom odhadovat jest-

li se trend obrati nebo ne (O’Neill, Puza, 2004).

3.4.8. Herd Behavior (davové chovani)

Davové chovani je sklon jedince napodobovat chovani (raciondlni i neracionalni)

vétsi skupiny lidi. Jedinec by za normalnich okolnosti moZzna choval a rozhodoval jinak.

Je nékolik divodi pro davové chovani. Tim prvnim velkym je tlak na ptizplsobeni
se. Lidé chtéji byt soucasti n¢jaké skupiny, chtéji n€kam patfit. TudiZ nasledovani sku-

piny se zdéa byt idealnim zplisobem, jak se stat jejim ¢lenem.

Druhym diivodem je domnénka, Ze velka skupina se pravdépodobné nebude mylit.
| kdyZ je Cloveék piesvédCen, Ze napt. néjakd mysSlenka je nespravna a nelogicka, stejné
ziejm¢e bude nésledovat dav, protoZe co kdyz dav vi néco, co my nevime. To se stava

Vv ptipadech, kdyZ jedinec mé v dané oblasti jen malo nebo Zadné zkuSenosti.

Toto davové chovani mize mit i nemalé néklady. Piedstavte si, Ze budeme investo-
vat podle ostatnich lidi. Jednou vstoupime do jednoho obchodu, potom hned do jiného,
abychom potfad nasledovali dav, ktery se honi za témi nejatraktivnéjSimi obchody.
To pravdépodobné povede k tomu, ze do obchodl budeme vstupovat piilisS pozdée,
kdyz uz dav bude prechazet k jiné investici. AvSak se vstupy do obchodi se poji 1 jisté

naklady. Budeme-li ¢asto ménit pfedmét investice, mozna ani zisky nebudou takové, ja-
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ké by mohly byt, kdybychom setrvali s aktualni investici. Nakonec pravé naklady
na vstup do pozic mohou byt vyssi nez vynosy z obchoda (Phung, 2009).
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4. Psychologicka analyza

Na kapitalovych trzich se setkdva velké mnozstvi kupujicich a prodavajicich, ktefi
jsou ovliviiovani riznymi faktory. Jednak jsou to faktory fundamentdlniho charakteru
(ofekavané a neocekavané udalosti, zména ziskl, dividend, urokovych sazeb, inflace
a dalsi), které urCuji strategii investorti. Na druhé stran¢ je investor soucasti ,,kolektivni
investi¢ni hry*. Investofi mohou byt pod silnym tlakem davu, ktery vznika na akciovych
trzich, zejména v kratkém obdobi. Psychologicka analyza je zalozena na piedpokladu,
ze dulezitym kurzotvornym nastrojem jsou psychologické reakce obchodnikt. Toto hra-

je vyznamnou roli hlavné v kratkodobém horizontu (Musilek, 2011).

Lidsky faktor, tedy urcity psychologicky prvek, je vzdy pti obchodovani pfitomen.
Investovani je subjektivnim rozhodnutim, které je v urCité mife ovlivnéno emocemi.
Touha obchodnika po zisku mtize prertst v lakotu a hrabivost, které brani racionalnimu
rozhodovéni. Zatimco predmétem fundamentalni a technické analyzy je cenny papir,
pfedmétem psychologické analyzy je chovani investori na burzach. Psychologicti ana-
lytici se teda nezaméfuji na cenny papir, ale spiSe na impuls, ktery vedl investory
k masovému nakupu, coz zpusobilo rust ceny, nebo k masovému prodeji, coz vedlo
k poklesu ceny. Pro vysvétleni chovani obchodnikti, kteti se pohybuji na trhu a ktefti
jsou v interakci s ostatnimi Gcastniky trhu, je tfeba vyuzit psychologii davu (Vesela,
2007).

4.1. Le Bonova psychologie davu

Le Bonovu psychologii davu tvoii analyza celkové povahy davu, kterou autor ozna-
cuyje jako kolektivni dusi. Tato dusSe vznikne tam, kde se vytvofi skupina lidi (nemusi
to byt fyzicky vytvorend skupina) a néjaka udalost zplisobi, Ze tato skupina ziska vlast-
nosti psychologického davu. Kolektivni duse davu je tvofena nové vzniklymi vlast-
nostmi davu, které jsou charakteristické pro dav jako celek. Nejedna se o vlastnosti je-
dinci. Vlastnosti jednotlivych ¢leni davu jsou potlaceny a kolektivni duSe zplisobuje,

ze ¢lenové davu citi, mysli a jednaji naprosto odli$né, nez kdyz je ¢lovek sam.

V ramci davového seskupeni zac¢ina hrat roli podvédomi, tedy pudové prvky. Ro-
zum ustupuje do pozadi, rozumova urovenl davu je velice nizkd, mnohem niz$i nez

u primérného jednotlivce. Kazdy dav vykazuje urcité obecné vlastnosti.
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Prvni vlastnosti je prudkd proménlivost mysli a citu, kterd zptisobuje, ze investofi,
ktefi jsou soucasti davu, se dokdzi snadno nadchnout pro jakoukoliv lakavou myslenky,
aniz by bylo nutné je n¢jak presvédcovat, jestli je tato mySlenka skute¢né lakava. Mys-
lenka vytvofi vinu optimismu, ktery ovladne cely dav. Rozum, ktery fakta zvazuje

a hodnoti, je zde potlacen a rozhoduji city, které vedou k rychlé reakci.

Dalsi je lehkovérnost psychologického davu, ktera umoziuje, aby byl dav ,,krmen*
iluzemi o rychlém, nadprimérném zisku, protoze nevédomi, ve kterém se dav pohybuje,
nedovoluje davu rozliSit mezi iluzi a realitou a mezi pravdépodobnosti a nemoznosti.
Lehkovérnost davu vytvaii podminky pro vznik iluzi o téméf bezpracném a rychlém do-
sazeni zna¢ného zisku, ale je si tieba uvédomit, Ze se dav pohybuje v fisi fantazie, kte-

ra je zpravidla velmi vzdalena realité.

Typické jsou pfehnané a zjednodusené city davu. Jsou vysledkem toho, Ze city davu
se pohybuji v extrémech. Dav se bud’ pro néco nadchne, nebo néco zatrati. Zadné me-
zistupné dav zpravidla nevykazuje. City jsou tedy zjednodusené a piechnané a proto,
aby dav rychle pochopil néjakou ptedstavu, musi byt jednoducha. Jakykoliv extrémni

cit se v davu velmi rychle §ifi a je velmi nakazlivy.

Ctvrtou vlastnosti davu je nesnasenlivost a autoritativnost davu. Dav nesnese kritiku
(ani opravnénou) ,,své“ ideje, ale spiSe autoritativné usiluje o jeji Siteni. Odsuzuje dis-
kuzi, protoze ji neni ani schopen z divodu, Ze rozum je v davu potlacen. Jedinym zpii-
sobem, jak dav odvratit od plivodni ideje, je pfedstavit mu jesté lakavé;si predstavu, kte-
ré by si ziskala jeho city. Je to zpiisob, ktery umoziiuje nesnasenlivost a autoritativnost

davu obejit, nikoliv potlacit.

Posledni obecnou vlastnosti je mravnost davu, kterd je na velmi nizké urovni. Dav
neuznava moralku ani etiku. Neni toho schopen, protoze rozhodujicim ¢initel jsou city.
Kdyz se investofi v davu pro néco nadchnou (né&jakou investici), nezajima je, jestli je to
pro spolecnost dobra véc a jaké bude mit nasledky. Touha po rychlém a vysokém zisku
zpusobi, ze dav se bude pifimocare ubirat k cili bez ohledu na zpusob, jakym je cile do-

sazeno.

Psychologicky analytik musi mit vrozené schopnosti, které mu umozni pochopit
jednani, mysleni a vlastnosti davu. Musi byt silnou osobnosti, odolnou vii¢i plisobeni

davu. Vlastni chovani na trhu potom odvozuje od davového chovani (Vesela, 2007).
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4.2. Spekulativni rovnovazna hypotéza

Tato hypotéza povazuje za dilezity kurzotvorny faktor spekulativni chovani inves-
ticnitho publika. Zaklad teorie tvoifi myslenky Johna Maynarda Keynese. (Musilek,
2011)

J. M. Keynes (1963) tvrdi, Ze:

a) Je nesmysIné se domnivat, Ze v investi¢ni ekonomii lze dosahnout matematické
presnosti.
b) Znacny vliv na chovani akciovych kurzi maji subjektivni faktory.

Investi¢ni rozhodnuti zaloZzené na prognodze kolektivni psychologie oznacuje Keynes
jako spekulaci. Vyrazem podnikavost oznacuje investovani na zdkladé predvidani bu-
douciho vynosu akciového instrumentu po celou dobu jeho Zivotnosti. Neni vzdy jisté,
zda spekulace bude pievladat nad podnikavosti. ,,... OvSem podle toho, jak se zdokona-
luje organizace investicnich trhii, vzrusta i nebezpeci, Ze spekulace nabude vrchu.
Na jednom z nejvetsich investicnich trhit svéta, totiz v New Yorku, je vliv spekulace
(ve smyslu shora uvedeném) nesmirny... Spekulanti nezpiisobi skodu, ziistanou-li my-
dlovymi bublinami na povrchu pravidelného proudu podnikani. Situace se stane
ale vaznou, jakmile se podnikani stane mydlovou bublinou ve viru spekulace. Jakmile
se kapitalovy vyvoj zemé stane vedlejsim produktem cinnosti néjaké herny, nebude moz-

né ocekavat dobré vysledky...« (Keynes, J. M., 1963).

Jako opatfeni ke snizeni spekulace doporucuje Keynes snizit likviditu trhi. To-
ho chtél ve 30. letech minulého stoleti dosahnout snizenim poétu ucastniki na trhu tim,
7e by se zavedla urcitd omezeni pro vstup na trh. Pozadoval zvySeni nakladt spojenych
s obchodovanim na burze, vys$$i zdanéni pfijmi z obchodovani nebo zavedeni dalSich
poplatkii. Keynesova investi¢ni psychologie upozoriiuje na psychologické faktory
Vv investovani a to hlavné v kratkém obdobi. Obchodnik by nemél Ipét pouze na mate-
matickych ¢i ekonomickych vypoctech, ale mél by brat v potaz i své pocity a nalady

a naladu ostatnich ucastnikl trhu (Vesela, 2007).
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4.3. Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolany zminil n¢kolik dtlezitych faktorti a vlivi, které podle jeho nazoru ovliv-
nuji situaci na trhu z riznych casovych hledisek. Psychologické faktory podle Kostola-
nyho maji vliv na vyvoj kurzi pouze z kratkodobého hlediska (do 6 mésicti). V dlouho-
dobém a stfednédobém obdobi psychologie svyvojem kurzii pfimo nesouvisi.
Z hlediska stfedniho obdobi (od 1 do 3 let) povazuje za rozhodujici ve zméné cen pohyb
urokovych sazeb a likviditu. V dlouhém obdobi (nad 3 roky) je pohyb kurzii ovlivnén
situaci V podniku, odvétvi a ekonomice. Do psychologické analyzy podle Kostolanyho

muzeme zahrnout pouze vyvoj kurzii v kratkém obdobi (Vesela, 2007).

Tato burzovni psychologie rozdéluje castniky trhu na dvé skupiny podle jejich

chovani:

1) Hraci — maji motivaci dosahnout velmi rychle zisku. Investuji na zékladé ,,hor-
kych tipa“, pfevazuji u nich emoce, tzn., Ze kupuji, jestlize jejich soused kupuje, a pro-
davaji, protoze jejich soused zrovna prodal. Tato skupina tvoti az 90 % burzovniho pub-
lika. Tvofi dav a chovaji se naprosto odlisn¢ od dalsi skupiny a tou jsou spekulanti.
Znamy fyzik a téz burzovni hra¢ Sir Isaac Newton popsal masovou psychologii nasle-
dovne: ,,...Umim vypocitat drahu nebeského télesa na centimetr a sekundy, ale neumim

urcit, kam poblaznéni ucastnici mohou vyhnat kurs...*.

2) Spekulanti — tvofi velice malou ¢ast burzovniho publika. Maji vlastni mySlenky
a predstavy a nechovaji se emocionalné jako hraci. Jejich prognozy a investi¢ni rozhod-
nuti jsou podlozeny argumenty. Mohou se samoziejmé mylit, ale je dulezité, ze maji
samostatné nazory a ne, ze by pouze reagovali na ur€ité zpravy s psychologickym da-

vem.

Pokud akcie ve velkém mnozstvi drzi spekulanti, jsou tzv. v ,,pevnych rukéch®, po-
kud je drzi hraci, jsou v ,,roztiesenych rukach®. Skupina ,,pevnych rukou ma takovéto
vlastnosti: myslenky (Gedanken), trpélivost (Geduld), penize (Geld) a Stésti (Gliick).

Skuping ,,roztiesenych rukou® chybi myslenky, trpélivost a penize.

Situaci, kdy se akcie ve velkém mnozstvi nachazeji v ,,pevnych rukach®, oznacuje-
me za preprodany trh. Trh je naopak piekoupeny, jestlize se akcie ocitaji ve velkém
mnozstvi v ,,rozttesenych rukach®. Piekoupeny trh je velmi nebezpecna situace, proto-

ze hrozi, ze se trh kazdym okamzikem zhrouti, aniz by k tomu byly né¢jaké fundamen-
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talni davody. Pfeprodany trh znamena jistotu, protoze ani Spatné zpravy nezpusobi po-

kles cen.

Podle Kostolanyho existuje na burze vécny kolob¢h, ktery je zpiisobem toky mezi
penéznimi prostfedky a akciemi. Probih4 nasledovné. Pokud je vzestup cen provazen
vzestupem obratli, znamena to, Ze velké mnoZzstvi akcii se pfesouva z ,,pevnych*
do ,,roztfesenych rukou®, protoze pravé hraci nakupuji pii prudkém ristu cen. Spekulan-
ti naopak prodavaji své nahromadéné akcie za vysoké ceny. Potom ,,pevné ruce™ maji
penézni prostiedky a ,,roztiesené ruce akcie. Tento stav trva do doby, kdy jsou hraci
ochotni prodavat, vétSinou do vypusténi urcité informace, ktera zptisobi masivni prode;.
Pfi nizkych kurzech maji akcie ,,pevné ruce a penize maji ,,roztiesené ruce (Musilek,

2011).

Kostolany (2000) tvrdi, Ze kurzovy pokles doprovdzeny nizkymi obraty je Spatné
znameni a miize znamenat dlouhodoby pokles. Pokles s velkymi obraty je naopak dobré
znameni, protoze se akcie dostavaji do ,,pevnych rukou®. Nartst kurzii s vysokymi obra-
ty znamena ptesouvani akcii do rukou ,,roztfesenych. A mirny vzestup a nizké obraty

je idealni situace, protoze to znamena, ze akcie uz jsou v ,,pevnych rukach®.

wevr

psychologie. Sestavil tabulku piikazt a zakazt, ktera by méla byt smérodatna pro cho-
vani spekulanta. Vychézel ze své dlouhodobé (az sedmdesatileté) praxe 1 ze zkuSenosti

starSich kolegl (Vesela, 2007).

4.4. Teorie spekulativnich bublin

Mezi nejznaméjsi spekulativni bubliny patii tulipanové Silenstvi ze 17. stoleti a vel-

ky krach na burze z roku 1929.

Historicky nejstar$i pifipad spekulativni bubliny na komoditnich trzich se odehral
v Holandsku v 17. stoleti. Bublina zachvatila i okolni staty. VSe zacalo, kdyz se tulipa-
ny, které méli nejriiznéjsi barvy, staly velice zddanym modnim doplitkem. Jejich ceny
tlacené vzhiru, jak spekulanty a Slechtici, tak 1 obycejnymi sedlaky, dosahly neskutecné
vyse. Z predmétu okrasy a zaliby se béhem kratkého obdobi stal predmét vasnivé az $i-
lené spekulace. Cibulky tulipant se prodavaly na vahu a situace se dostala az do bodu,
kdy za cibulky byli obchodnici ochotni platit klenoty, zlatem, ko¢ary, dokonce i domy,

vse ve vife, Ze cena bude jesté stoupat. V tinoru 1637 trh zkolaboval a ceny zacaly prud-
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ce padat. Bublina praskla. V 1ét¢ 1637 se ceny pohybovaly na 5-10 % své ceny z unora

téhoz roku.

Velké hospodaiské depresi z roku 1929 piedchazelo toto. V roce 1924 zah4jil akci-
ovy trh soustavny rust. Vypovida o tom vyvoj akciového indexu DJIA, ktery z hodnoty
100 bodii na zacatku roku 1924 se postupné dostal az na hodnotu 381 bodt v zaii roku
1929. Po celou dobu panoval na trhu silny byci trend, ktery byl jen pomalu doprovazen
nevyznamnymi poklesy. VSe nastartovaly piiznivé ekonomické podminky a pfedpokla-
dy na americkém trhu. Tato celd situace vyvolala u lidi dobrou naladu a optimismus,
ktery pterostl v davovou psychologii. Po poklesu indexu DJIA o 21 boda a nasledném
nevyrazném vyvoji trh 24. fijna 1929 zachvatila panika. Lidé ztratili viru v dalsi ptizni-
vy vyvoj a zacali prodavat za jakoukoliv cenu. Situaci se snazilo zachranit 6 nejvétsich
newyorskych bank, kdy kazda ptispéla 40 miliony $ do nakupu akcii. Kolaps byl
ale pouze kratce pozastaven. Dalsi pokles piisel hned 28. fijna a den poté doslo
k panickému prodavani. Trh se zhroutil. Prezident Hoover se snazil vefejnost uklidnit,
coz zpusobilo ustaleni situace a dokonce na zacatku roku 1930 malé oziveni. Poté nastal
po zbytek roku dlouhy pokles, ktery skoncil az v ¢ervenci roku 1932, kdy se index DJIA
dostal na minimum ve vys$i 42,84 bodu. Krize zasahla nejprve USA, posléze Evropu
a cely svét. Vlekla krize byla postupné zaZzehnana azZ po legislativnim opatieni na obno-
vu a reformu ekonomického systému a diky vydaji na zbrojeni v diisledku druhé svéto-

vé valky (Veseld, 2007).

Kurzy cennych papirti maji nékdy sklon nahle a nadmérné rust, aniz by pro to bylo
néjaké rozumné fundamentdlni odtivodnéni. Tento rust ale samoziejme netrva veécne.
Musi se na ur€ité urovni zastavit a poté nasleduje prudky pad. Teoretici tyto jevy nazy-

vaji spekulativnimi bublinami.

Pro objasnéni okolnosti slouZi tfi vysvétleni. Prvnim vysvétlenim je davova psycho-
logie. Podle této teorie je vznik bublin odstartovan néjakou vyznamnou udalosti. Na-
sledné se piipoji lidsky faktor, ktery udalost vyhodnoti optimisticky, a pavodni opti-
mismus se $ifi jako ndkaza. To vede k prudkému ndrGstu kurzu. Rast bude trvat
tak dlouho, dokud na trhu existuje vira, ze se kurz mize vysplhat jest¢ vyse. Jakmile

ochabne tato vira a emoce, bublina praskne.

DalSim vysvétlenim je teorie hluéného obchodovani. Kolisani a odchylky kurzii od

fundamentalné spravné ceny jsou vyvolany existenci dvou skupin investord. Prvni sku-

25



pinou jsou investofi (,,smart money*), kteti maji pfistup k informacim, dokazou je roz-
tiidit na podstatné a nepodstatné, racionaln¢ je zhodnotit a nasledné vyuzit. Tato skupi-
na je rizikové averzni. Dal$i skupinu tvofi tzv. ,hlu¢ni“ investofi, kterym informace
mohou chybét a ktefi nemaji znalosti a zkusSenosti k jejich vyhodnoceni. Tito investofi

zpusobuji vychylovani kurzl od své spravné fundamentalni hodnoty.

Poslednim vysvétlenim je neefektivnost trhu. Teoretici vysvétluji kolisani kurza tim,
ze investofi maji tendenci reagovat nadmérné na novou neocekdvanou a souvisejici in-
formaci nebo na informaci, ktera s cennym papirem piimo nesouvisi. A pravé nesouvi-
sejici informace maji rozhodujici vyznam pro pohyb cen. Nékteré studie prokézaly,
7e mira kolisani akciovych kurzii, vynosové miry a miry rstu dividend vysoce pievySu-
je simulovanou uroven téchto veli¢in, kalkulovanou na zakladé hlavnich tezi efektivni-

ho trhu (Vesela, 2007).
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5. Metodika

5.1. Cile

Cilem této prace je popsat psychologické faktory, které mohou ovlivnit chovani in-
vestora pfi obchodovani na kapitdlovych trzich, a aplikace prvka risk- a money-
managementu pii jejich odstraniovani. Tzn., ze budou porovnavany vynosy ruznych ob-
chodnich pfistupt s vynosem trhu, dale budou porovnavany obchodni piistupy mezi se-
bou a nakonec bude zjisténo, jestli vytvoiené strategie maji vyssi vynos nez 0. To vse

pfi intradennim obchodovani.

5.2. Zdroje dat

Aby bylo mozné vilbec na burze obchodovat, je tieba si sehnat n¢jakou obchodni
platformu. Do této prace jsem zvolil program Meta Trader 4 poskytovany brokerskou
spolecnosti X-Trade Brokers. Demo ucet, na kterém se obchoduje s virtualnimi penézi,
je omezen na 60ti denni pouzivani, ale neni problém, na rozdil od jinych spolecnosti,
si demo prodlouzit na dal$ich 60 dni. Data pro vypocet dennich vynosa trhu budou zis-
kana z internetové stranky www.marketwatch.com (MarketWatch, Inc., 2014) nebo
www.barchart.com (Barchart.com Inc., 2014). Pro tvorbu automatického obchodniho

systému byl pouZit program Meta Trader 4 Builder.

V této praci bude obchodovan akciovy index e-mini Dow Jones v obdobi unor-
biezen 2014. Hlavni obchodni hodiny indexu jsou od 15:30 do 22:15 naSeho ¢asu. Nej-
mensi zména kurzu je jeden bod, ktery ma hodnotu 5 USD. Obchodovat se bude vzdy

jeden kontrakt" na 5ti minutovém grafu.

5.2.1. Denni vynosnost strategii

Denni vynosy budou spocitany podle zisku/ztraty v bodech, kterych uzaviené pozice
dosahnou. Jestlize bude za den realizovano nékolik obchodii, tyto dosazené body se se-
¢tou. Kdyz bude pozice oteviend ptes vice dni, tento obchod se rozpocita do kazdého
dne, kdy byl otevieny. Tzn., Ze pokud je obchod otevien jeden den a uzavien az druhy,

vynos z prvniho dne bude vypocten podle oteviraci ceny pozice a uzaviraci ceny prvni-

! Nap¥. pfi kurzu 16 000 je hodnota jednoho kontraktu 80 000 USD (16 000*5 USD). U zvolené spole&nosti je
financni paka 100:1, tzn., Ze zaloha na jeden kontrakt ¢ini 800 USD.
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ho dne. Vynos pro druhy den bude podle uzaviraci ceny pifedchoziho dne a podle uzavi-

raci ceny pozice.

5.3. Investovani podle obchodnika

Pro rozhodovani kdy a jak vstoupit do obchodu bylo pouzito nékolik nastrojt. Jako
prvni bylo potieba zkontrolovat hlavni trend trhu (ndladu na trhu) na néjakém delSim
casovém obdobi, napf. na jednohodinovém grafu nebo dennim grafu. Dal$im pomoc-
nym nastrojem byly pivot points (pivoty), které oznacuji Grovné support a resistence,
podle kterych mnoho investorti obchoduje. Mezi témito trovnémi obchodnici ,,zenou
trh. Velmi dilezité je také sledovat makroekonomické zpravy vyhlasované béhem dne.
Mohou pomoci odhadnout, kam se bude kurz pohybovat. Na vysledku konkrétni zpravy

se odhaduje chovani davu.

Po ptecteni makroekonomickych zprav a vyznaceni vSech urovni vySe popsanych
do obchodni platformy Meta Trader 4 se pfipravim v 15:30 k obchodovani. Nasledné

podle svého uvazeni vstupuji do pozic.

5.4. Investovani podle obchodnika s vyuzitim risk-

managementu

Zpiisob obchodovani je naprosto stejny, jako bylo popsano vyse. Jedinym rozdilem
je pouziti nejbéznéjsiho prostiedku risk-managementu, tzv. stop-lossu a profit targetu.
Jde o nastroje, které umoziuji jesté pred vstupem do pozice nadefinovat ¢astku, kte-
rou je obchodnik ochoten riskovat na obchod (stop-loss), a ¢astku, kterou chce obchod-
nik vybrat v podobé¢ zisku (profit target). Zavedeni téchto prvki by mélo odstranit psy-
chologické faktory, které¢ investora ovliviiuji, a zvysit vynosnost celé¢ strategie. Tyto

prvky se samoziejme¢ mohou upravovat nebo rusit i béhem obchodovani.

V této praci je stanoven stop-loss o velikosti 16 bodii, coZ odpovida risku 80 USD
na obchod. Profit target je uren 20ti body, zisk 100 USD na obchod. Jiny vystup
Z pozice neni mozny. Pozice se uzavie jenom pii dosazeni jednoho z téchto dvou néstro-

*o

ju.

5.5. Automaticky obchodni systém
Automaticky obchodni systém je zalozen Cisté na technické analyze, tedy na trznich

datech, na indikatoru RSI. K nadefinovani systému byl pouzit program Meta Trader 4
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Builder. V tomto programu se tvoii diagram za pouziti nejruznéjSich technickych indi-
katord. Vymysleji se logické struktury, které jsou na sebe napojeny, stanovuji se pod-
minky pro vstupy do dlouhych a kratkych pozic, vystupy z téchto pozic a ptipadné se

stanovi stop-loss a profit target.

Zakladnim pilifem automatické obchodni strategie je indikator Relative Strenght In-
dex o period¢ 20. Signaly pro vstup a vystup z pozice jsou zaloZzeny na piekracovani ur-
¢itych hranic tohoto indikatoru. Dilezité jsou uzaviraci ceny 5ti minutovych usecek,

podle nich se poté pocita, zda systém vstoupi do pozice. Postup je nasledujici:

e Vstup do dlouhé pozice: hodnota indikatoru v Case t-2 je nizsi nez 30; hodnota

indikatoru v Case t-1 je vyssi nez 30; (piekroceni hranice 30 zdola)

e Vstup do kratké pozice: hodnota indikatoru v ¢ase t-2 je vyssi nez 70; hodnota

indikatoru Vv Case t-1 je niz§i nez 70; (ptekroceni hranice 70 shora)

e Vystup z dlouhé pozice: hodnota indikatoru v Case t-2 je nizsi nez 70; hodnota

indikatoru v Case t-1 je vyssi nez 70; (pfekroceni hranice 70 zdola)

e Vystup z kratké pozice: hodnota indikatoru v Case t-2 je vyssi nez 30; hodnota

indikatoru v Case t-1 je nizsi nez 30; (piekroceni hranice 30 shora)

5.6. Automaticky obchodni systém s vyuzitim risk-

managementu

Princip vstuptd do dlouhych a kratkych pozic zlstava stejny. Vystupy byly zménény
za pomoci vyuziti stop-lossu a profit targetu, kdy tyto nastroje jsou stanoveny stejné ja-
ko u investovani podle obchodnika, tzn. maximalni risk na jeden obchod (jeden kon-
trakt) je 16 bodl (80 USD) a zisk na jeden kontrakt byl stanoven o velikosti 20 bodl
(100 USD).

S5.7. Testy hypotéz na zakladé 2 vybéru
V této praci se budou porovnavat dva vybéry: vynos jedné ze strategii s vynosem tr-
hu, vynosy dvou strategii nebo vynosy a ztraty jedné strategie. K tomu nam poslouzi

statisticka metoda dvouvybérovy t-test. Postup vypada takto:

2 x . v AP v . v/ v v . v , v Y %
Cas t je Cas aktualni usecky, kterd se na trhu tvofi. Tzn., Ze ¢as t-1 je Cas posledni uzaviené usecky, t-2
je Cas predposledni uzaviené Usecky atd.
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1) Formulace hypotéz Hp a Ha

2) Stanoveni hodnoty a, budeme uvazovat o = 0,05
3) Zvolit test a vypocitat hodnotu T

4) Zjistit zda T lezi v kritickém oboru

5) Pfijeti ¢i zamitnuti hypotézy

Aby bylo mozné testovat hypotézy o shodé¢ stiednich hodnot dvou nezavislych nor-
malnich rozd€leni, jejichz rozptyly nezname, bude test zavisly na tom, zda mizeme

predpokladat nasledujici:
e Rozptyly jsou shodné
e Rozptyly obou vybérl jsou rizné
Je tieba nejdifve provést test shody rozptylti. (Cermakova, Stieledek, 1995)

5.7.1. Test shody rozptylt, F-test
Provede se test hypotézy Ho: 02 = o proti alternativni hypotéze.
2

S
Zpusob vypoétu: F = S—; : kde s? je vyb&rovy rozptyl.
2

Kritickeé obory:

Tabulka 1: Kritické obory F-testu

Ho Ha Kritické obory

of =0} | of * 0} {F:FSF%(m—l,n—l)UFZFl_%(m—l,n—l)}

a... je hladina vyznamnosti

Zdroj: (Cermékova, Streledek, 1995)

5.7.2. Test shody strednich hodnot se shodnymi rozptyly

Jestlize z predchoziho testu vyslo, ze jsou rozptyly shodné, bude postup nésledujici:
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K ovéteni hypotéz:

Ho: pl = p2, predpoklada, ze vynos prvni strategie je stejny jako vynos ostatnich

strategii nebo trhu.

Ha: puq # u, chee dokazat, ze vynos investorovy strategie se lisi od vynost ostatnich

strategii a vynosu trhu.

Ho: ul < p2 nulova hypotéza predpoklada, ze vynosy investorovy strategie jsou
niz8i nebo rovny investorovym ztratdm; nebo piedpoklada, ze vynos vytvoiené strategie

je mensi nebo roven vynosu trhu.

Ha: u, > u, alternativni hypotéza chce dokézat, Ze vynosy investorovy strategie
jsou vyssi nez ztraty; nebo chce dokazat, Ze vynos vytvotfené strategie je veétsi nez vynos

trhu (viz dale).

.. X1—Xz | mn o
Bude pouzit vzorec: t = - ; kde X je vybérovy prumér;

S

m—1)s2+(n-1)s2
Kde:s:\/( )s3+(n—1)s3
m+n—2

Kritické obory:

Tabulka 2: Kritické obory testu shody stfednich hodnot se shodnymi rozptyly

Ho Ha Kritické obory
f < fy > Uy {ttt=t;_o(m+n—-2)}
M = Uy H # Uy {t: t] = tl_%(m +n-— 2)}

Zdroj: (Cermékova, Streledek, 1995)

5.7.3. Test shody strednich hodnot s neshodnymi rozptyly
Vysledek F-testu na shodu rozptyl vedl k zamitnuti hypotézy Hy: 02 = o

X1—X2

V tomto piipadé se pouzije jiny vypocet: T = ; kde s je vybérovy rozptyl
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Kritické obory:

Tabulka 3: Kritické obory testu shody sti‘enich hodnot s neshodnymi rozptyly

Ho Ha Kritické obory
M1 < Uy M1 > U {tit = t1_,(O)}
M1 = Uz U1 #F Uz {ti |t = tl_%(f)}

Zdroj: (Cermékova, Stieleéek, 1995)

2

2 2

S S

m n

2 2
1 (s3 ! s3
m-1\m n-1\n

5.8. Testy hypotéz na zakladé 1 vybéru

Kde (f): f =

Tento test se pouZzije pro testovani vytvofenych strategii. Tento zplsob poslouzi ke

zjisténi, zda strategie dosahuje vynosu vyssiho nez 0.
Hypotézy:
Ho: u < po ptedpoklada, ze vynos strategie je nizsi nebo roven 0.

Ha: u > uo chee dokazat, Ze vynos strategie je vyssi nez 0.

* VN , kde x je vybérovy primér; s je vyb&rova sméro-

_f_
Vypocet: t = ( SMO)

datna odchylka; p, je predpokladana velikost stfedni hodnoty. (Cermakova, Stielegek,
1995)

Kriticky obor:

Tabulka 4: Kritické obory testu hypotéz na zakladé 1 vybéru

Ho Ha Kritické obory

1< po 1> po {trt=t;_o(n—1)}

Zdroj: (Cermékova, Stieledek, 1995)

32



6. Vysledky

6.1. Dow Jones Industrial Average

Akciovy index Dow Jones Industrial Average je nejznaméjsi na svété. Byl vytvoren
Charlesem H. Dowem v roce 1896 z puvodné dvanacti americkych pramyslovych akcii.
V soucasn¢ dobé neobsahuje pouze akcie z oblasti priimyslu, ale také akcie z obora
technologie, financi, maloobchodu, spotfebniho a zdbavniho primyslu. Od roku 1928
se DJIA sklada ze 30 akcii. Téchto 30 americkych spolecnosti piedstavuje asi pétinu
trzni kapitalizace vSech americkych spolecnosti a asi Ctvrtinu kapitalizace Newyorské
akciové burzy NYSE. 100 boda index piekonal 12. ledna 1906, 1 000 bodi 14. listopa-
du 1972 a 10 000 29. biezna 1999. Slozeni spole¢nosti proslo zna¢nym vyvojem. Jedi-
nou spolecnosti, kterd je obsazena v tomto indexu od jeho zalozeni po soucasnost, je

spole¢nost General Electric.

Obrazek 6: Vyvoj instrumentu futures DJIA mini-sized ve sledovaném obdobi

YMM14 - DJIA mini-sized - Daily OHLC Chart
W Op:G,197, Hi:16,231, Lo:16,181, CL1B,227
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Zdroj: (Barchart.com Inc., 2014)

Na obrazku je znazornén denni graf akciového indexu Dow Jones Industrial Ave-
rage mini-sized, ktery byl v této praci obchodovan. Od pocatku sledované¢ho obdobi,
kdy byl trh na minimu od fijna roku 2013, nastal riistovy trend, ktery trval téméft po ce-

lou dobu tohoto sledovani. V tomto trendu nastaly jen dvé vyraznéjsi korekce, prv-
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ni mirn¢jsi 28.2.2014 a ta druha vyrazngj$i 13.3.2014. Svého vrcholu dosadhl trh
7.3.2014 s hodnotou 16 506 bodt. Poslednich 14 dnt v tomto obdobi se trh pohyboval

spiSe do strany, nez aby vytvarel n¢jaké vyraznéjsi nové trendy.

6.2. Investovani podle obchodnika, ostatni strategie a trh

Jako prvni byla porovnana strategie zaloZena ¢isté na rozhodovani a psychologii ob-
chodnika s ostatnimi strategiemi a trhem. Ptjde o to zjistit, jestli vynos strategie ovliv-
néné investorovou psychologii je stejny jako vynosy ostatnich vytvofenych strategii a

vynos trhu.

Ho: py = u, ptredpoklada, ze vynos prvni strategie je stejny jako vynos ostatnich

strategii nebo trhu

Ha: uq # U, chee dokazat, Ze vynos investorovy strategie se li$i od vynosl ostatnich

strategii a vynosu trhu

Tabulka 5: Shoda vynosi strategii a trhu

p hodnota
Smérodatna | p hodnota
Pocet| Primér dvouvybérového
odchylka F-testu

T-testu
Investor a Investor | 22 9,32 18,27
] 0,28 0,53
investor+stoploss | Inv.+sl | 22 6,18 14,38
Investor a Investor | 22 9,32 18,27
automat.obch. 4,71*10°%" 0,91
A.0.S. 33 | 11,88 121,15
systém
Investor a Investor | 22 9,32 18,27
0,002* 0,18

a.0.systém+stoploss| A.0.s.+sl| 33 | -0,61 35,82

Investor | 22 9,32 18,27 -
Investor a Trh 8,19*10 0,67
Trh 34 | 18,18 117,53

*hladina vyznamnosti a=0,05

Zdroj: Vlastni Setfeni
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Bylo dokézano, Ze strategie zaloZzené na automatickych obchodnich systémech a trh
maji rtizné rozptyly nez investorova strategie. Ani u jednoho testu nedoslo k zamitnuti
nulové hypotézy, tudiz nebylo statisticky dokazano, ze by se vynosy ostatnich strategii

a trhu vyznamné lisily od Cisté investorovy strategie.

6.3. Vynosy a ztraty investorovy strategie

Zakladem budou ziskové a ztratové pozice. Cilem bude zjistit, jestli jsou investoro-
vy zisky vys$$i nez jeho ztraty. Bude dilezité potvrdit ¢i vyvratit dispozicni efekt, pii
némz ma investor tendenci zavirat brzy ziskové obchody a drzet déle oteviené ztratové

pozice. Stanoveni hypotéz:

Ho: u, < u, nulova hypotéza piedpoklada, ze vynosy investorovy strategie jsou niz-

$1 nebo rovny investorovym ztratam
Ha: 1, > u, alternativni hypotéza chce dokdzat, Ze vynosy jsou vyssi nez ztraty

Tabulka 6: Vynosy a ztraty investorovy strategie

p hodnota
Smérodatna | p hodnota
Pocet Primér dvouvybérového
odchylka F-testu
T-testu
Vynosy 18 21,06 15,89 -
3,56*10° 0,02

Ztraty 14 12,43 4,45

*hladina vyznamnosti a=0,05

Zdroj: Vlastni Setfeni

Vynosy a ztraty strategie maji rizné rozptyly a T-test ukazal zamitnuti nulové hypo-
tézy, tzn. diikkaz, ze vynosy jsou vyssi nez ztraty. PoCet pozorovani byl mensi, nez by

bylo potieba, tudiz je zde moZzné zkresleni testu.

6.4. Vynosy strategii a vynos trhu
V této Casti plijde o to zjistit, zda vynosnost jednotlivych strategii je vyssi nez 0.

Hypotézy byly testovany na zaklad€ jednoho vybéru.
Hypotéza Ho: u < pg predpoklada, ze vynos strategie je nizsi nebo roven 0.

Hypotéza Ha: u > p, chece dokazat, Ze vynos strategie je vyssi nez 0.
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V této Casti také plijde o zjisténi, jestli maji vytvorené strategie intradenniho obcho-

dovani vys$si vynosy nez je vynos trhu. Nejprve se stanovily hypotézy Hp a Ha.

Ho: ny1 < pu, ptedpoklada, ze vynos vytvofené strategie je mensi nebo roven vynosu

trhu.
Ha: uy > p, chee dokazat, ze vynos vytvorené strategie je veétsi nez vynos trhu.

Nejprve je tieba otestovat shodu rozptyli, aby bylo jasné, ktery t-test se bude pouzi-

vat.

6.4.1. Investovani podle obchodnika

Tabulka 7: Investovani podle obchodnika

p hodnota p hodnota

Smérodatna | p hodnota .

Pocet | Pramér dvouvybérového |jednovybérového

odchylka | F-testu

T-testu T-testu
Strategie | 22 9,32 18,27 13
8,19*10° 0,33 0,01*
Trh 34 18,18 117,53

*hladina vyznamnosti a=0,05

Zdroj: Vlastni Setfeni

Ve sledovaném obdobi bylo investorem zobchodovano 22 dni z celkovych 34. Pri-
mérny vynos strategie ¢inil 9,32 bodu (1 bod je 5 USD) a primérny vynos trhu 18,18
bodu. Nejvyssi denni vynos strategie byl 44 bodl a nejvyssi vynos trhu 227 bodt. Nao-
pak nejnizsi byl -20 bodu pro strategii a -352 bodu pro trh. Podle F-testu rozptyly stra-
tegie a trhu nejsou shodné. T-test vedl k vysledku, ze neni mozné zamitnout nulovou

hypotézu, tudiZ nebyl ziskan diikaz, ze by byl vynos strategie vyssi nez vynos trhu.

Podle vysledku jednovybérového T-testu jsme schopni zamitnout nulovou hypotézu,

ziskali jsme dilkaz, Ze tato strategie ma vyssi vynosnost nez 0.
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6.4.2.

Investovani podle obchodnika s vyuzitim risk-managementu

Tabulka 8: Investovani podle obchodnika s vyuZzitim risk-managementu

Pocet

Prumér

Smérodatna

odchylka

p hodnota
F-testu

p hodnota
dvouvybérového

T-testu

p hodnota jedno-
vybérového T-

testu

Strategie

22

6,18

14,38

6,22*10>"

Trh

34

18,18

117,53

0,28

0,03*

*hladina vyznamnosti a=0,05

Zdroj: Vlastni Setfeni

Pocet zobchodovanych dni byl stejny, tj. 22 dni. Diky risk-managementu byly néja-
ké ztraty omezeny, stejné tak i vynosy. Primérny denni vynos ¢inil 6,18 bodu. Nejvyssi
denni vynos byl 24 bodi, nejnizsi vynos -16 bodl. F-test opét ukazal rliznost rozptyl
strategie a trhu. Hodnota p u T-testu vykazala velikost 0,28. Nebyl nalezen dikaz, Ze by
vynos strategie byl vyss§i nez vynos trhu, protoze jsme opét nemohli zamitnout nulovou

hypotézu.

P hodnota jednovybérového T-testu je nizsi nez 0,05, tudiz miizeme zamitnout nu-

lovou hypotézu. I tato strategie ma vyssi vynosnost nez 0.

6.4.3. Automaticky obchodni systém
Tabulka 9: Automaticky obchodni systém

p hodnota p hodnota
Smeérodatna |p hodnota '
Pocet |Primér dvouvybérového | jednovybérového
odchylka | F-testu
T-testu T-testu
Strategie | 33 11,88 121,15
0,86 0,41 0,29
Trh 34 |18,18 117,53

*hladina vyznamnosti a=0,05

Zdroj: Vlastni Setfeni

Automaticky obchodni systém zaloZeny na indikatoru RSI zobchodoval 33 obchod-
nich dni z celkovych 34 ze sledovaného obdobi. Primérny denni vynos dosahl tirovné
11,88 bodu. Nejvyssi vynos byl 258 bodi, to je asi 1290 USD (258*5 USD), nejnizsi
denni vynos byl -312 bodt (1560 USD). Oproti pfedchozim strategiim se v této strategii
pomoci F-testu potvrdila shoda rozptyla. Byl pouzit tedy odlisSny T-test. OvSem
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ani v tomto piipadé nebylo dokazano, ze automaticky obchodni systém ma vys$si vynos-

nost nez je vynosnost trhu, nebot’ T-test nebyl schopen zamitnout nulovou hypotézu Ho.

U automatického obchodniho systému je vysledek jednovybérového T-testu vyssi
nez 0,05, neni mozné zamitnout nulovou hypotézu, a proto neni zadny dikaz o tom,

ze by strategie méla vyssi vynosnost nez 0.

6.4.4. Automaticky obchodni systém s vyuzitim risk-managementu

Tabulka 10: Automaticky obchodni systém s vyuZitim risk-managementu

p hodnota p hodnota
Smeérodatna | p hodnota .
Pocet| Primér dvouvybérového jednovyberového
odchylka | F-testu
T-testu T-testu
Strategie | 33 | -0,61 35,82 -
1,15*%10° 0,19 0,49
Trh 34 | 18,18 117,53

*hladina vyznamnosti a=0,05

Zdroj: Vlastni Seteni

U této varianty byl risk-managementem omezen nejvyssi vydélek na obchod 20 bo-

di a nejvyssi ztrata 16 bodil na obchod. Primérny denni vynos zde s vysledkem -0,61

LRA4

bodii (540 USD). Rozptyly nebyly shodné a ani zde T-test nezamitl nulovou hypotézu,

tudiz vynos strategie neni vétsi nez vynos trhu.

Zvoleny risk-management u automatického obchodniho systému zplisobil, ze vy-

nosnost je jeste niz§i. Musime pfijmout nulovou hypotézu, vynosnost neni vyssi nez 0.
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7.  Zaver
Cilem této bakalaiské prace bylo popsat psychologické faktory, které mohou ovliv-

nit chovani investora pii obchodovani na kapitalovych trzich, a aplikace prvki risk-

a money-managementu pii jejich odstraiiovani.

V tivodnich kapitolach byly popsany teorie chovani cen na kapitalovych trzich. Me-
zi tyto teorie patii teorie efektivniho trhu a behavioralni finance. Hlavni diiraz byl kla-
den na popsani psychologickych faktora, které ovliviiuji chovani investorii a vyvoj cen.
To nam umoznily teorie psychologické analyzy, kde je stézejni Le Bonova psychologie
davu, a behavioralni finance, které vysvétluji a dokazuji, ze lidé se v ekonomickém své-

té nechovaji vzdy plné€ racionalné.

Prakticka cast byla vénovana dokazovani stanovenych hypotéz. Data byla ziskana
prostfednictvim intradenniho obchodovani nejzndméjSiho amerického akciového indexu
Dow Jones Industrial Average e-mini. Jako prvni se zjistovala shodnost vynost investo-
rovy individudlni strategie s vynosy ostatnich vytvofenych strategii a s vynosem trhu.
Nebylo dokédzano, ze by se vynosy strategii od sebe vyznamné lisily, stejné jako se vy-

nos trhu nelisil od investorovy strategie.

Cilem dalSiho vyzkumu bylo zjistit, zda jsou zisky investorovy strategie vyssi nez
ztraty. Zde byla zamitnuta nulova hypotéza a potvrdilo se, Ze zisky byly vyssi nezZ ztra-
ty. Timto se nepotvrdil dispozicni efekt, kdy investor mé tendenci zavirat brzy ziskové
pozice a drzet déle oteviené ztratové obchody. V tomto piipadé€ se u této strategie nepo-
tvrdila nutnost pouzivat stoploss a profit target. Vysledek testu ale mtize byt zkresleny,

protoZe nebyl dostatek pozorovani.

Poslednim vyzkumem bylo zjisténi, zda strategie maji vynos vyS$i neZ trh a jestli
maji vyssi vynos nez nula. Vynosnost vyssi nez 0 mély prvni dvé strategie, tedy strate-
gie zalozené na investorové spekulaci sibez stoplossu a profit targetu. Strategie
S automatickym obchodnim systémem neprokazaly, Ze by vynosnost byla vyssi nez 0.
Na zakladé stanovenych hypotéz nebylo prokazano, ze by néjaka ze Ctyr strategii byla
vynosnéjs$i nez samotny trh. Prokazala se tedy teorie efektivniho trhu, kdy neni mozné

dlouhodobé¢ dosahovat nadprimérnych vynost.
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8. Summary

The main goal was to describe psychological factors that affect trader’s behavior
while trading on capital markets and to apply risk- and money-management to eliminace

these factors.

In the theoretical part were described market efficiency theory and the behavioral fi-
nances. The biggest attention was paid to psychological analysis and its element the

mass psychology.

The data for hypothesis testing was collected by daytrading the american stock in-
dex Dow Jones Industrial Average e-mini. The first goal was to test if the yield of the
trader’s first strategy is equal to the yield of the market and other trader’s strategies. No
difference of yields was proved. The next test was if the profits of trader’s first strategy
were bigger than its losses. It was proved that profits were bigger and the disposition ef-
fect was disproved this time.

The last test was focused on if the yields of strategies were bigger than the yield of
market and if the yields of strategies were bigger than 0. The yield of the two strategies
based on trader’s individual decision making was bigger than 0. The yield of the auto-
matic trading systems was smaller than 0. None of these strategies had bigger yield than
the market that means that the market efficiency theory was proved (it is not possible to

generate above-average yield on a long-term basis).

Keywords: market efficiency theory, behavioral finances, psychological analysis,

disposition effect
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