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PREDSTAVENI AUTORA

Doc. Ing. et Ing. Stanislav Skapa, Ph.D. se narodil v roce 1975 v Popradé. Bakalaisky titul ziskal
na Fakulté elektrotechniky a informatiky, VUT v Brn€ v roce 1996 v oboru elektronické soucastky
a systémy. Prvni inzenyrsky titul ziskal na Fakulté podnikatelské VUT v Brné v roce 1999 v oboru
Rizeni a ekonomika podniku, druhy inZzenyrsky titul ziskal na Fakultd strojniho inZenyrstvi VUT
v Brné v roce 2001 v oboru Inzenyrska informatika a automatizace.

Na Fakulté podnikatelské VUT v Brné pokradoval v doktorském studiu oboru Rizeni a
ekonomika podniku, které zakoncil v roce 2002. V roce 2008 byl na zaklad¢ habilitacniho fizeni na
Fakulté podnikatelsk¢ VUT v Brné jmenovan docentem pro obor Ekonomika a management.

V roce 2001 byl na zakladé vybérového fizeni pfijat na misto asistenta na Fakulté
podnikatelské VUT v Brné€. V letech 2002—2008 zde pusobil jako odborny asistent a po ukonceni
habilita¢niho fizeni byl od 1.9.2008 zafazen na pozici docenta, ve které ptisobi dodnes.

V letech 2003 — 2012 byl ¢lenem Akademického senatu Fakulty podnikatelské, z toho
v letech 2009 — 2012 jeho mistopiedsedou. V letech 2006 — 2012 byl ¢lene Akademického senatu
VUT v Bmé. O roku 2009 do roku 2011 zastaval funkci vedouciho Utvaru kvality VUT v Brné.
V roce 2012 byl jmenovan dékanem Fakulty podnikatelské VUT v Brné.

V soucasné dobé na Fakulté¢ podnikatelské VUT v Brn& garantuje magistersky studijni
program European Business and Finance, na jehoz pfipravé a akreditaci se vyznamné podilel, jedna
se o prvni joint degree program v Ceské republice. Je i garantem nové akreditovaného doktorského
studijniho programu Rizeni a ekonomika podniku. B&hem svého ptisobeni na Fakulté podnikatelské
zavedl predméty Global and European Business Environment, Aplikovana ekonomie, Market
Economy a Realitni kancelafe a realitni trhy. Tento pfedmét byl zaveden pro studijni program
Realitni inZenyrstvi, a je vyu¢ovan na Ustavu soudniho inZenyrstvi. Ve vsech téchto pfedmétech
je jejich garantem a ptednaSejicim. V ramci celouniverzitni spoluprace — mezifakultni vyuky
pfednasi predmét Mikroekonomie I na Fakult¢ informacnich technologii a na Fakulté
elektrotechniky a komunikacnich technologii. Pfedmét Aplikovana ekonomie byl zaveden pro
celouniverzitni studijni program Rizikové inZenyrstvi, na jehoz ptipravé se podilel.

V rdmci tvlrci ¢innosti se vénuje jednak vyzkumu v oblasti vzdélavani (zejména kvality
pedagogického procesu), tak i v oblasti ekonomiky a fizeni podniku (zejména jeji dil¢i oblast
rozhodovani managementu V prostiedi rizika a nejistoty a vnimani téchto rizik jedincem). V
uvedené vyzkumné oblasti je autorem, resp. spoluautorem 3 monografii, 7 ¢lankd v ¢asopisech
simpakt faktorem, 4 clankG v casopisech v databdzi SCOPUS, 11 ¢lanki v ostatnich
recenzovanych casopisech, 14 piispévkll ve sborniku z mezinarodnich védeckych konferenci
indexovanych v databazi Web of Science nebo Scopus, 61 piispévkd ve sborniku z ostatnich
konferenci a vice nez 30-ti dalSich odbornych publikaci. Vysledky své vyzkumné cinnosti
pravidelné prezentuje na mezinarodnich védeckych konferencich v tuzemsku 1 zahranici. Za dobu
svého pusobeni byl jedenkrate feSitelem a tiikrate spolufesitelem projekti GA CR, jakoZ i
spolufeSitelem dvou mezinarodnich projektd s partnerskou Univerzitou Mikulase Kopernika
v Toruni.

V soucasné dobé¢ je Skolitelem ctyt doktorandd, tfi doktorandky pod jeho vedenim jiz
uspésné ukoncily doktorsky studijni program a to na Fakult¢ podnikatelské dvé doktorandky a na
Ustavu soudniho inzenyrstvi jedna doktorandka.

V oblasti internacionalizace se podili na rozvoji pedagogické i veédecko-vyzkumné
spoluprace s Nottingham Trent University a Ekonomickou univerzitou v Katovicich (ob& univerzity
jsou partnery joint degre studijniho programu European Business and Finance) a dale s Univerzitou
Mikolase Kopernika v Toruni a Univerzitou de Méalaga ve Spanélsku.



Jiz od doktorskych studii se podili na organizaci mezinarodnich védeckych konferenci a je
¢lenem redak¢nich rad domaécich i zahrani¢nich védeckych Casopisu, z nichz tfi jsou zafazeny do
databaze Web of Science. Déle je clenem Védecké rady vydavatelstvi Polské ekonomické
spolecnosti, ¢lenem Expertni rady Institutu pro ekonomicky vyzkum v Toruni, clenem Védecké
rady Fakulty socialné ekonomické Univerzity J. E. Purkyné, ¢lenem Akademické rady Vysoké
skoly technické a ekonomické v Ceskych Bud&jovicich, ¢lenem Védecké rady VUT v Brng, ¢lenem
Védecké rady Ustavu soudniho inZenyrstvi VUT v Brng, &lenem védecké rady Fakulty
podnikatelské VUT v Brné¢ a Clenem Veédecké rady Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovi
univerzity a také ¢lenem Oborové rady doktorského studijniho programu Fakulty podnikatelské,
VUT vBmé. V letech 2009-2011 byl spolufesitelem resortniho projektu MSMT IPn
,,EFIN/Systémova podpora efektivniho fizeni instituci tercidlniho vzdélavani a vyzkumnych a
vyvojovych organizaci®, v tomto projektu zastaval pozici garanta pro oblast procesnich analyz. Je
¢lenem Ceské spole¢nosti pro jakost a The European Higher Education Society (EAIR), organizace
vénujici se problematice akademické kvality v evropském prostoru.



1 UVOD

Porozumeéni lidské povaze, je nedilnou soucasti rozhodovani zejména o portfoliovych investicich
soukromych investort. Pii planovani investi¢niho portfolia by soukromi investofi mé¢li zvazit své
finan¢ni cile, miru averze Kk riziku, ¢asovy horizont a dalsi omezeni. Pravé problematika stanoveni
miry averze K rizika soukromého investora se jevi jako kli¢ova v investiénim procesu a tvorbé
investi¢niho portfolia. Tento proces funguje Iépe pro investi¢ni spolecnosti ¢i obecné instituce, nez
pro jednotlivce, ktefi mohou byt nachylni k pfedpojatému chovani a to zejména s ohledem na jejich
vnimani rizika.

Pravé naléhavost omezeni predpojatému ¢i ukvapenému chovani, jakoz i stanovené vnimani
rizika soukromym investorem si vynutila zapojeni psychologie do ekonomie, resp. rozhodovacich
procest. Ukazuje se, ze praveé tzv. behaviordlni ekonomie naléza odpovédi na otazky, ve kterych
tradi¢ni ekonomicka teorie selhavala. Poznatky z behavioralni ekonomie mohou napomoci zvysit
uspésnost soukromych investord, at’ jiz diky tomu, Ze se nauci rozpoznavat své chyby v usudku a
pracovat se zaujatosti, ke které ma vétSina z nas tendenci ¢i stanoveni miry averze k riziku a
odpovidajicich vhodnych investi¢nich nastroji ¢i aktiv a vyhnout se nakladnym chybam
Vv budoucnosti.

2 RACIONALNI CHOVANI CLOVEKA

Zakladnim ptedpokladem, na kterém ekonomie stavi, je ptedpoklad racionédlniho chovani ¢lovéka.
Racionalitu ¢lovéka nelze posoudit podle toho, jaké si voli cile, jaké ma preference. Preference
cloveéka jsou subjektivni a neexistuje zadné objektivni kritérium, podle kterého by bylo mozné
posoudit, které z nich jsou vice a které mén¢ racionalni. A protoze nemohu posoudit, zda jsou mé
cile lepsi nez Vase cile nebo cile kohokoli jiného, je jen jedno smysluplné feSeni — ponechat
na kazdém, aby si sam volil své vlastni cile. Racionalitu lidského chovani nenalezneme ve volbé
cild, nybrz ve volbé prostiedki k dosazeni cili. Racionalita lidského chovani znamena, ze je ¢lovék
schopen nalézt ty cesty, po kterych dojde ke svym ciliim efektivng, tj. S minimalnimi naklady.

Aby ekonomové dokazali 1épe analyzovat toto chovani, vytvofili si zvlastni abstrakci
Clovéka — je to Clovék ekonomicky. Takovy Elovek ekonomicky nemé na zteteli nic jiného nez
maximalizovat své vynosy a minimalizovat své néaklady. Je pravda, Ze Zadny znds neni
stoprocentnim clovékem ekonomickym, nebot’ nase chovani je ovlivnéno také mnoha jinymi
motivy nezli jen maximalizaci vlastniho uspokojeni a minimalizaci vlastnich nakladi. Ale
V kazdém z nas je kus ¢loveéka ekonomického. A ekonomie zkouma prave tuto ¢ast nasi povahy.

Racionalni ¢ili efektivni volba z nabizejicich se pfileZitosti je zakladni otazkou ekonomie,
nazyvame jej problém efektivni alokace. Clov€k voli mezi ptilezitostmi tak, Ze porovnava jejich
naklady a vynosy.

Lidé se chovaji v souladu s ekonomickymi zakony i ptesto, Ze tyto zdkony neznaji a nikdy

je nestudovali. Kdyby se podle nich nechovali, brzy by poznali, ze si pisobi Skody, které by zmeénou
svého chovani mohli odstranit.

Racionalita spociva nikoli v tom, Ze Clovék je neomylny, ale vtom Ze systematicky
neopakuje chyby, nybrz uci se z nich a napravuje je.



Ptedpoklad racionality vS§ak muze byt napaden, naptiklad z divodu:
e Cloveék nema vsechny informace;
e clovek nemusi vzdy maximalizovat sviij uzitek;

e volba prostfedki k dosazeni cile Clovéka muize byt ovlivnéna reklamou ¢i referencni
skupinou anebo kulturnim vlivem apod.;

e existuji situace (dusevni stavy), kdy se ¢lovek racionalné nechova (emoce).
2.1 ROZHODOVANI CLOVEKA V PODMINKACH RIZIKA

V tradicnim modelu rozhodovani spotiebitele neni brana v ivahu informacni bariéra — lidé
maximalizuji svijj uzitek za podminek jistoty a dokonalych znalosti ekonomického prostiedi. Znaji
dokonale vSechny okolnosti kazdé trzni smény a provadéji svij vybér z riznych alternativ bez
jakéhokoli rizika. Pfedpoklada se, ze vSechny nezbytné informace jsou dostupné bez dodate¢nych
naklada.

Za téchto predpokladii mé kazdé rozhodnuti pouze jeden disledek a ten je pfredem znam.
Ve skute€nosti vSak vétSina rozhodnuti probiha v podminkach nejistoty, za nichZ mé rozhodnuti
vice moznych disledkii. Ktery z téchto disledkl nastane, neni pfedem znamo.

Koupime-li akcie, mtizeme pouze odhadovat cenu, za kterou je budeme moci pozdéji prodat.
Zacliname-li v novém zaméstnani, nevime, jak rychle budeme povySeni, ¢izda 0 praci brzy
nepfijdeme. Za¢iname-li studovat ekonomii, mame pouze hrubou ptfedstavu o tom, k ¢emu nam to
jednou bude uzite¢né.

Urcita nejistota vznikd proto, zZe nezndme procesy, které podminiuji urcité udalosti. AvSak
ani dokonalé znalosti nezabezpecuji dokonalou predpoveéd’, protoZe nékteré ekonomické udalosti
jsou urceny ndhodné. Mohou byt napf. fizeny nahodilosti pfirody, jako je vyvoj pocasi, nebo
politickymi rozhodnutimi, ktera jsou €asto nepfedpovéditelné.

Virova infekce v jedné Casti svéta miize ovliviiovat ceny energie, surovin a jinych statka
kdekoli jinde nasvéte, atak iplatebni bilanci fady stati. Nehoda v atomové elektrarné mize
ovlivnit vyrobu potravin na rozsahlém uzemi. Obchodni rivalové a spolecnosti nékdy provadéji
naprosto nepredvidatelnd a zdanlive iracionalni rozhodnuti.

Obecné lze délit rozhodovani spotiebitele podle stupné informovanosti na:

1) rozhodovani ZA JISTOTY — zname ptesné¢ dusledky rozhodovani a budouci stav okoli
(pravdépodobnost realizace jistého stavu okolnosti je rovna 1 a pravdépodobnosti ostatnich
stavil okolnosti jsou rovny nule)

2) rozhodovani ZA RIZIKA — zname dusledky rozhodovani a pravdépodobny (mozny) stav
okoli (pravdépodobnosti realizace stavli okolnosti jsou odhadovéany ¢i zndmy)

3) rozhodovani ZA NEURCITOSTI — NEJISTOTY - nejsme schopni ani pravdé-podobné
stanovit budouci stav okoli (pravdépodobnosti realizace stavli okolnosti jsou nezndmé nebo
je za neznamé povazujeme)

Riziko je situace, kdy ten, kdo se rozhoduje, zna vsechny mozné dusledky svého rozhodnuti
a je schopen urcit pravdépodobnost kazdého z nich. Disledky musi byt na sobé navzajem nezavislé
a soucet jejich pravdépodobnosti se za danych ptedpokladli rovna jedné.

Pravdépodobnost vyjadiuje moznost, Ze nastane n¢&jaky vysledek, pficemz v teorii
rozhodovani za rizika se pouziva nejen objektivni, ale pfedevsim subjektivni pravdépodobnost.



Objektivni pravdépodobnost je zalozena na znalosti frekvence, s niz maji urcité udalosti
tendenci nastavat.

V nékterych situacich, jako je hazeni mince nebo tazeni karty z balicku zamichanych karet,
muze byt pravdépodobnost kazdého dusledku odvozena logicky (pravdépodobnost ,,a priori").
Takové situace nejsou v ekonomickém systému casté. V jinych situacich muze byt
pravdépodobnost odvozena zempirickych udaju. Napiiklad pojistovny, jeZ maji co docinéni
svelkym mnozstvim lidi, mohou nashromazdit velké mnozstvi informaci pro zjisténi
pravdépodobnosti urcité udalosti.

Predpokladejme napft., ze se rozhodujete, zda investovat do ropného vyzkumu. Jestlize bude
vyzkum uspésny, vzrostou ceny akcii ze 300 K¢ na 400 K¢, bude-li netuspésny, klesnou ze 300 K¢
na 200 K¢. Tak zde existuji dva mozné budouci vysledky — cena akcie ve vysi 400 K¢ nebo 200 K¢&.

Ptedpokladejme, Ze vime, ze z poslednich 100 ropnych vyzkum, bylo 25 Gspésnych a 75
neuspesnych. Potom pravdépodobnost uspéchu 1/4 je objektivni, protoze je zalozena pfimo
na frekvenci podobnych vysledk.

Objektivni pravdépodobnost miize byt uréena v piipadé, kdy jsou k dispozici zkuSenosti
0 frekvenci alternativnich disledki, nebo technologické ¢i logické informace o pravdépodobnosti
disledkd. V mnohych ptipadech je k tomu vSak nedostatek informaci a zkuSenosti. Potom je
rozhodnuti zaloZeno na subjektivni pravdépodobnosti.

Subjektivni pravdépodobnost je urcity dojem, ze predpokladany vysledek nastane. Tento
dojem muzZe byt zalozen na znalostech a zkuSenostech ¢lovéka (znalostech daného odvétvi, stavu
ekonomiky apod.). ProtoZe rizni lidé mohou mit riizné informace nebo riznou schopnost je vyuzit,
mohou mit riznou piedstavu o pravdépodobnosti jednotlivych vysledki, a proto se mohou rizné
rozhodovat.

Napiiklad bude-li ropny prizkum probihat v oblasti, kde dosud zadny jemu podobny
neprobihal, mohu docilit vétsi subjektivni pravdépodobnosti (ispésnosti projektu) nez nékdo jiny
diky tomu, Ze vim vice o dané oblasti, nebo Ze vice rozumim ropnému primyslu a dokazi 1épe
vyuzit informace.

S pouzitim pravdépodobnosti se vypocitavaji dvé velic¢iny, které umozZiuji popsat a
srovnavat riskantni volby: o¢ekavany vysledek a o¢ekavany uzitek.

Ocekavany vysledek (Expected Result, EX) je stiedni hodnotou v§ech moznych vysledkd,
tj. vaZzeny prumér, kdy pravdépodobnost kazdého vysledku je brana jako vaha.

Pro situaci s n moznymi dusledky (vysledky [, B,, ..., Bg) je oéekavany tento vysledek:
B(@) =¥ (1)

kde 0 <@, <1 je pravdépodobnost, Ze nastane dusledek (udalost)

pticemz Y2, A= 1

Budeme-li pro zjednoduseni piedpokladat situaci se dvéma moznymi vysledky [B; a [,
s pravdépodobnostmi B a B, potom ocekavany vysledek bude nasledujici:

BE=0 -0 +0,- 0, (2)



V nasem priikladu existuji dva mozné vysledky: uspéch povede k hodnoté 400 K¢ za akcii,
zatimco netspéch ke 200 K&. Pravdépodobnost uspéchu je 1/4. Oznaéime-li ,,pravdépodobnost"”
symbolem r, potom oc¢ekavany vysledek bude:

B= (ul BERE) + (4008 & B B )28 ~ (B B8 BEhE) = (200 B¢/
B= (1/4) = (400 B¢/BE B A (3/4) * (2000 & C0EE B2 250 B¢/BE

Lidé vSak ve skuteCnosti nevoli tu variantu, kterd by jim pfinesla nejvyssi oCekavany
vysledek, ale hodnoti pFi svém rozhodovani soucasné uzitek kazdého mozného vysledku.
Chovaji se tedy tak, jako by pfifazovali kazdému vysledku hodnotu uzitku. Rozhodovani
v podminkach rizika se za téchto predpokladii nefidi snahou maximalizovat ocekavany
vynos, ale snahou maximalizovat o¢ekavany uzitek.

Protoze vysledek zavisi na pravdépodobnosti, s niz urcita udalost nastane, je uzitek funkci
téchto pravdépodobnosti.

Ocekavany uZitek (Expected Utility, nahodnych vysledki je stfedni hodnotou uzitku
jednotlivych vysledkti vazenych jejich pravdépodobnostmi. Ocekavany uzitek akce B, kterd ma
dusledkt B, jez nastavaji s pravdépodobnosti B, je

AE) =3 B(E)H
=1

@)

V ptipadé dvou moznych vysledki B, a @, s pravdépodobnostmi 7; a 7, je ocekdvany
uzitek
B= B(e,) - B, + B(E,) - B, 4)

Jestlize se v podminkach rizika stavé kritériem rozhodovani ocekavany uzitek a jeho vyse
zavisi jak na pravdépodobnostech jednotlivych vysledk, tak na hodnotach uZitku téchto vysledk,
znamena to, ze predpokladdme schopnost lidi pfifadit témto vysledkiim urcita Cisla. Miazeme tedy
fici, Ze se lidé chovaji tak, jako by méli kardinalni funkci uzitku.

2.2 VZTAH CLOVEKA K RIZIKU

Lidé se v ochoté podstupovat riziko vyrazné odliSuji. Lidé mohou riziko vyhledavat, nebo k nému
mit naopak averzi, pfipadné jim muZe byt riziko lhostejné. Ptistup k riziku je vyjadien ve tvaru
funkce uzitku.

Averzi Kk riziku ma ¢lovek, ktery pozaduje pomérné vysokou pravdépodobnost nejvyssiho
mozného vysledku riskantni alternativy, aby byl indiferentni mezi jistou a riskantni alternativou.
Pti averzi k riziku je preferovan jisty vysledek pied rizikem se stejnym ocekavanym vysledkem.

V tomto ptipad¢ je funkce uzitku konkdvni (graf 2.1a). S rostoucimi piijmy celkovy uzitek
roste, avSak v klesajici mife, tzn. pomaleji nez diichod spotiebitele. To odrazi klesajici mezni uzitek
prijmu (viz graf 2.1b).

Na piikladu pouzitém v grafu 2.1 mizeme sledovat, jak s ristem piijmu z 10 na 20 a 30 K¢
celkovy uzitek roste (z 10 na 15 a 18), avSak mezni uzitek klesa: z 10 (kdyZ pfijem vzroste z 0 na
10), na 5 (z 10 na 20) a na 3 (z 20 na 30)



a) celkovy uZitek b) mezni uZitek
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Graf 2.1: Averze K riziku
Zdroj: autor

Opaénym pfistupem k riziku je vyhledavani rizika. Clovék, ktery riziko vyhledava, je
ochoten podstoupit riziko relativné malé pravdépodobnosti nejvyssiho mozného vysledku riskantni
alternativy.

Funkce uzitkuje konvexni, vyjadiuje rostouci mezni uzitek prijmu (graf 2.2a) - uzitek roste
rychleji nez diichod spottebitele.

Na grafu 2.2a mizeme sledovat, jak s ristem piijmu z 10 na 20 a 30 K¢ celkovy uzitek roste
(ze 3 na 8 a 18), a tak mezni uzitek také roste: ze 3 (kdyz pfijem vzroste z 0 na 10), na 5 (z 10 na
20) ana 10 (z 20 na 30).

Je-1i €lovek k riziku lhostejny (neutralni vztah k riziku), je nerozhodny pii volbé mezi jistou
a rizikovou alternativou rozhodnuti, pokud je jisty vysledek shodny s ocekavanym vysledkem
rizikové alternativy. Funkce uZitku je v tomto ptipad¢ linedarni, resp. piimka prochazejici pocatkem
a vyjadtujici konstantni mezni uzitek prijmu (graf 2.2b).

Na grafu 2.2b s rstem piijmu z 10 na 20 a 30 K¢ celkovy uZzitek roste (ze 6 na 12 a 18), a
tak mezni uzitek také roste stale stejnym tempem.

Teorie ocekavaného uzitku je matematicky elegantni a mé raciondlni ramec vystaveny na
axiomech, avSak mnoho studii ukazalo, napt. (Arrow, 1971; Rabin, 2000) a (Thaler, 1999), ze
hlavni pfedpoklady jsou nepiesné v popisu toho, jak se lidé skutecné chovaji v procesu vybéru mezi
rizikovymi alternativami. Dan Ariely ve své knize Predictably Irrational (Ariely, 2010) popisuje
nékolik experimentd, které provedl za dobu svého piisobeni na americkych univerzitach a ukazuje,
ze lidé jsou svym chovanim a rozhodovanim motivovani nejen ekonomickymi podnéty.
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a) vyhledavani rizika b) Ihostejny vztah k riziku
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Graf 2.2: Vyhledavani rizika a lhostejny vztah k riziku
Zdroj: autor

Poznamka: Lidé mohou mit k ur¢itému riziku odmitavy vztah a soucasné preferovat riziko jiného druhu
(extrémnim piipadem jsou ,,hazardni® hry).

2.3 TEORIE PROSPEKTU

vvvvv

Kahneman (1979). Jedna se o popisny model rozhodovani za rizika a nejistoty. Teorie prospekti
neni normativni teorie, ale popisny pfistup k vysvétleni skutecného chovani lidi v redlném svéte.
Kahneman a Tversky tuto teorii navrhli na zékladé vysledkii fady menSich experimentt, ve kterych
zkoumali zpisoby, jak se lidé rozhodovali. Kahneman s Tverskym zjistili odliSnosti v redlném
rozhodovani lidi od pfistupu vyuzivajici teorie ocekavaného uzitku.

Teorie prospektil je do jisté miry podobna teorii o¢ekavaného uzitku, ponévadz se vyuziva
shodny matematicky pfistup, konkrétné lidé maximalizuji vdzenou sumu o¢ekavanych ,,uzitki” (tak
jako u ocekavaného uzitku, viz. vzorec 3). Avsak v teorii prospektt, jsou skutecné/objektivni
pravdépodobnosti lidskym vniméanim pii rozhodovani vétSinou transformovany aplikaci vlastnich /
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subjektivnich vah. Tyto vahy reflektuji subjektivni ocenéni dopadu udalosti, kterd mize nastat s
danou pravdépodobnosti B. Formalné toto lze vyjadiit: B (&): @ — (@), kde & jsou puvodni
objektivni pravdépodobnosti a @ je funkce na né aplikovana. Funkce vah pretvari
»objektivni” pravdépodobnosti na pravdépodobnosti ,,subjektivni” (Kahneman a Tversky, 1979).

Za dil€i zavéry, ke kterym prostfednictvim svych experimentu autofi pfisli, je mozno
povazovat:

e Lidé nadhodnocuji moznosti, které povazuji za jisté, i kdyz pro né nemusi byt nejlepsi;

e Lidé jsou ochotni se spokojit s pfiméfenou hodnotou zisku, i kdyZz maji Sanci vydélat
vic;

e Lidé jsou ochotni podstoupit riziko, pokud mohou omezit své ztraty. Z toho vypliva, ze
ztraty pro lidi maji vétsi vahu nez ekvivalentni ¢ast zisku (konkrétné ze studii vyplyva,
Ze lidé pocituji ztraty 2 az 2,5 krat citelngji nez zisky);

e Lidé maji tendence k podcefiovani velkych pravdépodobnosti a k pfrecefiovani
pravdépodobnosti velmi malych.

Na zakladé vySe uvedenych poznatkd, navrhuji Kahneman a Tversky pro praktické
aplikace pouzit hodnotovou funkci, misto funkce uzitku. Jedna se o asymetrickou
uzitkovou funkci (obr. 2.3), ktera vykazuje averzi k riziku v oblasti ziskl, a naopak zalibu v
riziku v oblasti ztrat oproti referenénimu bodu, ktery je jejim inflexnim bodem. Tato funkce
transformuje objektivni pravdépodobnost na subjektivni s pomoci vahové funkce
(nominalné niz$i ztrata ma vétsi vliv na uzitek subjektu v porovnani s vlivem nominalné vyssiho
naruistu jeho bohatstvi, ackoliv je B > |B|, plati A(E) < |A(E)].

Lze konstatovat, Ze teorie prospektu zpochybiiuje tradi¢ni pohled na ekonomii, v tom
smyslu, Ze lidé se rozhoduji raciondlnég, a Ze maximalizuji svilj o¢ekavany uzitek.

uzitek ze zmeény
bohatstvi —

ula) < | 1u(b) |
v
a zisky

)
A

straty

ur’Z:ué

Obriazek 2.3: Hodnotova funkce Kahnemana a Tverského
Zdroj: Kahneman, Tversky (1979)
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2.4 AVERZE KE ZTRATE

V kognitivni psychologii a teorii rozhodovani odkazuje averze ke ztrat¢ (loss aversion) na tendenci
lidi upfednostiiovat vyhybani se ztratam pted ziskdvanim ekvivalentnich zisku. Je lepsi neztratit 5
K¢ nez téchto 5 K¢ naleznout. Tento princip hraje vyznamnou roli v ekonomii. To, co od sebe
oddéluje averzi k riziku a averzi ke ztraté, je ze v tomto piipadé€ uzitek z penézni vyplaty zavisi na
piedchozich zkuSenostech nebo na tom, co se ocekavalo, ze se stane. Averze ke ztraté popisuje, Ze
0sobé¢, ktera ztrati 100 K¢, klesne uspokojeni vice, nez by vzrostlo osobé, ktera 100 K¢ ziska.
Botond Készegi a Matthew Rabin (Kdszegi & Rabin 2007) provadéli pokusy v oblasti
experimentalni ekonomie a ustanovili metody, které zobrazuji roli oCekavani, kde presvédceni
jedince o vysledku miize vytvofit ptipad averze ke ztraté, at’ uz doslo k hmatatelné zméné stavu ¢i
ne.

Je vhodné si poviimnout, Ze je vzdy dileZité, jak je transakce zaramovéanal: Dostali byste
radéji slevu 5 K¢ nebo byste se vyhnuli zvySeni ceny o 5 K&? Jedna se o stejnou zménu ceny, jenze
je informace jinak poddna (zardmovana), coz ma vyznamny efekt na chovani spottebitele (Levin et
al., 1998).

Pompian (2012) uvadi, jaky vliv ma averze ke ztraté na investory:

1. Averze ke ztraté zptuisobuje, Ze investoti drzi své ztratové investice piilis dlouho. Toto
chovani je obcas popisovano v kontextu emoci, které jedince oslabuji. Toto je utrpeni,
ve kterém investofi drzi ztratové investice s nad¢ji, ze se jim vrati, co ztratili. Takovéto
chovani mé vazné negativni dasledky, protoze sniZuje navratnost portfolia.

2. Averze ke ztraté muze zpusobit, ze investofi prodavaji vynosné akcie piiliS brzo,
protoze se boji, ze svij zisk ztrati, kdyz neprodaji. Takovéto chovani limituje hodni
potencialni portfolia a mize vést k tomu, Ze se bude piili§ ¢asto obchodovat, coz
vV kone¢ném disledku snizuje ndvratnost investic.

3. Averze ke ztrat€¢ mize u investord zpusobit, Ze nevédomé podstupuji se svym
portfoliem veétsi riziko, nez by podstupovali, kdyby jednoduse eliminovali ztratové
investice a presunuli se k lepSim investicim.

4. Averze ke ztraté mulze zplsobit, Ze investofi drzi nevyvazené portfolio. Vznika
napiiklad ve chvili, kdy pozice ziskovost nékterych investice bude klesat a investor
nebude ochoten tyto investice prodat pravé diky averze ke ztraté. Bez vhodného
vybalancovani neni alokace vhodna v kontextu dlouhodobych cilt klienta, protoze vede
neoptimalni navratnosti investice.

1 Bfekt zaramovani (framing effect) definuje Daniel Kahneman (2012) takto: Riizné zptisoby, jak prezentovat jednu a
tu samou informaci ¢asto vyvolavaji rozdilné emoce. Napiiklad tvrzeni: ,,nadéje na pieziti mésic po operaci je 90 %
je vice uklidnujici, nez kdybychom popsali situaci jako: ,,amrtnost béhem prvniho mésice po absolvovani operace je
10 %". Podobné mohou byt omezeni popsany jako ,,90 % bez tuku®, coz je pro konzumenta lakavéjsi, nez kdyz je
uvedeno, ze vyrobek ,,obsahuje 10% tuku“. Rovnocennost jednotlivych formulaci je zfejma, avSak jedinec obvykle
vnima pouze jednu formulaci, a to co v ni vnima4, je pro n¢j v tu chvili to jediné.

Na Kahnemana s Tverskym navazali napt. Thaler a Sunstein (2010), ktefi uvadéji, Ze ,, ...rdmovani funguje,
protoze lidé maji sklon k nedbalému, pasivnimu rozhodovani. Jejich reflexivni systém nepracuje tak dobre, aby dusledné
zvazil, zda by preramovani otazky mélo za vysledek jinou odpoved. Jednim z ditvodii, proc lidé takto nepremysleji, je,
ze by neveédeli, co si pocit s protikladnymi odpovédmi. To naznacuje, Ze ramy jsou velmi mocnd postrceni a musi se
proto vybirat opatrné.
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3 STANOVENI AVERZE K RIZIKU SOUKROMEHO INVESTORA

Stanoveni averze K riziku soukromého investora je kli¢ovou ¢innosti pii procesu investovani, resp.
navrhu portfolia pro soukromého investora. Soukromy investor saim casto nevi jak velké riziko je
schopen ,,unést®. V praxi je stanoveni miry averze K riziku naplni prace investi¢nich poradcti, ktefi
ve veétsine piipadil vyuzivaji dotazniky ¢i nékdy i expertni systémy. Je otazkou nakolik, dotazniky,
1 expertni systémy pokryvaji svymi dotazy nejnov¢jsi zjisténi v oblasti averze k riziku a zejména
averze ke ztrate.

Posouzeni rizik lze rozdélit na dvé Casti: objektivni a subjektivni riziko. Objektivni riziko
zéavisi na schopnosti ¢lovéka podstupovat riziko a zahrnuje faktory, jako je financ¢ni bohatstvi,
osobni bohatstvi a flexibilita trhu prace (Hanna, Guillemette & Finke, 2013). Subjektivni riziko je
zalozeno na ochoté dané osoby vzit na sebe riziko (Hanna & Chen, 1998) a obvykle se méti pomoci
dotazniku pro posouzeni rizik. Normativni ekonomické modely piedpokladaji, ze lidé zachazeji se
zisky a ztratami stejné. Bylo vSak zjisténo, ze prumérny ¢lovek je averzni ke ztraté (Booij, Van
Praag & Van de Kuilen, 2010), coz znamena, Ze zvazuje uzitek ze ztraty z libovolného referen¢niho
bodu.

Empirickd zjisténi ukazuji, ze primérny investor je pfiblizné 1,5 az 2,5krat citlivéjsi na
penézni ztraty nez na zisky (Tversky & Kahneman, 1992; Schmidt & Traub, 2002). Za piedpokladu,
ze klient je averzni ke ztraté, jsou k méfeni preferenci rizika zapotiebi jak averze k riziku, tak i
averze ke ztraté. Ochota akceptovat zménu budouci spotieby (tolerance rizika) je nezbytna pro
meéfeni averze rizika soukromého investora. Pokud je vSak soukromy investor averzni ke ztraté,
meéteni averze k riziku nebude zohlednovat uzitek odvozeny ze ztrat, ktery se 1isi od ziskl. Proto je
zapotiebi posuzovat jak toleranci k riziku, tak i averzi ke ztraté, pokud existuje behavioralni
predpojatost vii¢i averzi ke ztrate.

Nekolik studii poskytlo dikazy zdiraziujici dilezitost méfeni averze ke ztrat¢ pii
posuzovani preferenci klientd k riziku s vyuzitim dotaznikového Setfeni. Averze ke ztraté vice
vysvétlila variace (kolisani) v mésicnich skore preference k riziku béhem globalni finan¢ni krize
v letech 2008-2009 ve srovnani s averzi k riziku nebo sentimentem investorti (Guillemette &
Nanigian, 2014). Otazky posuzovani rizik, kter¢ métily averzi ke ztraté, ve srovnani s averzi k
riziku, vice osvétlily variaci skore pridélovani portfolia jednotlivct a jejich neddvnych investi¢nich
zmén (Guillemette, Finke & Gilliam, 2012).

Pro stanoveni averze k riziku soukromého investora byl navrzen expertni systém, ktery
formou dotazniku odhadne miru averze K riziku. Systém je vystavén na nejnovéjsich poznatcich z
oblasti behavioralni ekonomie, konkrétné averze Clovéka k riziku a ztraté. Cilem je stanoveni
investi¢niho portfolia pro soukromého investora, zasadnim parametrem je averze Kriziku
potencialniho soukromého investora, ktera je prostfednictvim kiiZovych otazek nckolikrate
testovana. Pivodni verze dotazniku, obsahovala vice otdzek (o 2 navic) a byla navrzena pro 5
strategii, avsak pro vyuzivani v praxi? se osvédéila 4 portfolia a zredukoval se i podet otazek, u
nékterych otdzek piibylo vice moZnosti odpovédi.

Jednotliva portfolia se nazyvaji:

0 Konzervativni portfolio
Vyvazené portfolio
Ristové portfolio
Agresivni portfolio

O OO

2 Tento investiéni dotaznik byl vyuzivan internetovym brokerem Ceské spotitelna — Brokerjet, investi¢ni spole¢nosti
Brno Brokers Group a investi¢ni spolecnosti BH Securities
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3.1 METODIKA OTAZEK

Dotaznik v podstaté predstavuje expertni systém, kde odpovédi otazek jsou ohodnoceny
ptiznaky P1 az Ps, které predstavuji preferenci urcitého typu portfolia. Po korektnim vyplnéni
dotazniku se body ptiznakd sectou a ten, ktery dosahl nejvétsi hodnotu, se zvoli za optimalni pro
respondenta.

P1 — pfiznak 1. portfolia — konzervativni

P2 — ptiznak 2. portfolia — vyvazené

P3 — ptiznak 3. portfolia — ristové (dynamicke)

P4 — ptiznak 4. portfolia — agresivni

Podrobné;ji viz kod dotazniku a nasledujici predvedené a vysvétlené ohodnoceni odpoveédi
pro jednotlivé otazky.
Uvitaci formule:

Investi¢ni dotaznik rizikového profilu soukromého investora

Dotaznik vam pomiize pii rozhodovani, jakym smérem investovat vase finan¢ni prosttedky.
Uvazuje se vas postoj k riziku, finanéni moznosti, ale i Vase znalosti v oblasti investovani. Dotaznik
obsahuje systém kontrolnich otdzek, tedy peclivé si procitejte otazky a promysSlené vybirejte
odpovedi.

(1) Investi¢ni horizont

Na jak dlouhou dobu hodlate investovat?

0 Na dobu kratsi nez 1 rok (2*P1)

0 Vrozmezi od 1 roku do 5 let (2*P1, 2*P>)

0 Nadobu v rozmezi 5 az 10 let (1*P2, 2*P3)

0 V horizontu delsim 10 let (1*P3, 2*P4)

Jedna se o otazku, ve které zjistujeme investi¢ni horizont respondenta. Ohodnoceni bere
V potaz iméru mezi rizikovosti jednotlivych investi¢nich nastrojii a délkou ¢asového horizontu.

(2) Predstava o vynosu a riziku

S ocekavanim vyssich vynost jsou obvykle spojena i vyssi rizika. Pokud se rozhodnete
usilovat o vysoky vynos, musite pocitat s pfipadnym poklesem hodnoty a né¢kdy i ztratou casti
vasich prostredk.

B HejhorE plipad
Hejpravdépodobnéji
B Hejlepsi piipad

Obrazek 3.1: barevné oznaceni jednotlivych pripadi
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Predstavte si naptiklad:
Investujete 100 000 K¢ a mate moznost vybrat si z nasledujicich variant:
O Za 5 let bude hodnota investice Cinit: (2*P1)
v nejhorsim ptipadé: 125 000 K¢
nejpravdépodobnéji: 135 000 K¢
v nejlepsim piipadé: 143 000 K¢

2604
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2004

1704

140

a0

&0-

Obrazek 3.2: zobrazeni prvni modelové situace

O Za 5 let bude hodnota investice Cinit: (2*P2)
v nejhorsim ptipadée: 100 000 K¢
nejpravdépodobnéji: 153 000 K¢
v nejlepsim piipadée: 190 000 K¢
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140

1101

20
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Obrazek 3.3: zobrazeni druhé modelové situace



O Za 5 let bude hodnota investice Cinit: (1*P2, 2*P3)
v nejhorsim ptipadé: 80 000 K¢
nejpravdépodobnéji: 169 000 K¢

v nejlepsim piipadée: 230 000 K¢
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Obrazek 3.4: zobrazeni tfeti modelové situace

0 Za 5 let bude hodnota investice Cinit: (1*P3, 2*Pa)
v nejhor§im ptipadé: 60 000 K¢
nejpravdépodobnéji: 190 000 K¢
v nejlepSim piipadé: 260 000 K¢
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Obrazek 3.5: zobrazeni ¢tvrté modelové situace
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Kazdy investor by mél mit pfedstavu, co se mu miize stat s jeho vlozenymi prostredky.
| u racionalniho pfistupu investora plati, Ze za moznost vyssiho vynosu musim podstoupit vyssi
riziko. Jedna se o klicovy fakt o respondentovi, proto se tato problematika promitla hned do 3 otazek
— 2,4, 7. Otazky jsou navzajem kontrolované, a tudiz odpovi-li respondent v otazce ¢. 2 odpovédi
4.aV otazce ¢. 2 odpovédi 1., dostava se do rozporu a jsou mu jeho ohodnoceni diivéjsi ohodnocenti
otazek 2,4,7 anulovany a ziska body pro nejmén¢ rizikové konzervativni portfolio.

Kontrolni pravidla v otazkach 2-4-7:
1) O2(1) - O4(1) and O7(2)
2) 02(2)-[04(1) or O4(2)] and [O7(2) or O7(3)]
3)  02(3)-[04(2) or 04(3)] and [O7(3) or O7(1)]
4)  02(4)-[04(3) or O4(4)] and O7(1)

Vysvétlivky k pravidliim:

Prvni pravidlo znamena: jestlize na otazku 2. bylo odpovézeno prvni odpovédi, pak v otdzce
4. oCekavame odpoveéd’ 1. a zaroven v otazce 7. oCekavame odpoveéd 2., jinak jsou odpovedi
vyhodnoceny za neodpovidajici.

Odpovéd’ 1. typicka pro nastroje penézniho trhu, u kterych se az na riziko inflace nepocita, ze
by snizily svoji hodnotu (nominélni hodnotu).

Odpovéd® 2. je typicka pro dluhopisové nastroje, piipadné vyrovnané portfolio s nizkym
obsahem rizikovych akcii.

Odpovéd’ 3. neni jiz jednoznacnd, protoze pripoustime moznou nominalni ztratu, ktera ale neni
vysoka. Tedy jiz ptipoustime zvysSené riziko ze strany akcii. I kdyZ se pravdépodobné nejedna
o Cisté akciove portfolio, kde bychom ocekéavali moZznost vyssi ztraty, tak jak to je u odpovedi
Cislo 4.

(3) Pomér investovanych prostredki

Jakou c¢ast svych finan¢nich prostredkl hodlate investovat?
0 Investuji pfedev§im penize, které predstavuji dopln€k k ostatnim tsporam.

V ptipadé vyssiho zhodnoceni budou predstavovat vylepSeni mého rozpoctu, v
opaéném piipadé (ztraty) zasadné neovlivni moji finanéni situaci (2*P2, 2*P3, 2*Pa)

0 Zamyslim investovat vétSinu svych aspor (2*P1, 2*P5)
0 Investuji pouze ty penize, které vyuziji v pozd&jsi dobé (2*P1, 2*P, 2*P3)

Zajimame se, jak diilezité jsou pro investora zamyslené financni prosttedky. Paklize investor
ma k dispozici prostfedky, které jsou jen dopliikem k tsporam, muZze si dovolit je investovat
rizikovéji, nez kdyby chtél investovat vSechny své tspory.
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(4) Docasna ztrata

Je pro vés piipustna moznost, ze vase portfolio bude doCasné ve ztraté?
0 Rozhodné ne (2*P1, 1*P»)

0 Ano, vyménou za moznost nadpramérného vynosu pfipoustim moznost doc¢asné ztraty
nepiesahujici 10 % hodnoty portfolia (2*P2, 1*P3)

0 Ano, vyménou za moznost nadpramérného vynosu piipoustim moznost doc¢asné ztraty
neprevysujici tretinu hodnoty portfolia (2*P3, 1*P4)

0 Ano, vyménou za moznost vyrazn¢ nadprimérného vynosu pfipoustim moznost
docasné ztraty bez stanoveni limiti (1*P3, 2*P4)

Jedna se o otazku dotazujici se na averzi investora ke ztraté.
(5) Znalosti

Jak hodnotite své znalosti a zkuSenosti v oblasti investovani?

0 Mam znalosti a zkuSenosti, jiz investuji do akcii nebo akciovych fondu (2*P2, 2*Ps,
2*Pa)

0 Primérné, sleduji finan¢ni rubriky v tisku, ale nikdy jsem prakticky neinvestoval
(nepocitaje kupoénovou privatizaci) (2*P1, 2*P2)

0 Nulové (2*Py)

V dotazniku jsou brany v potaz i investi¢ni znalosti investora. Otazka 5 ma za kol zjistit od
respondenta, jak on hodnoti své znalosti z oblasti investovani. Respondent, ktery mé vyssi znalosti,
si mize dovolit investovat rizikovéji, protoze mame vétsi jistotu, Ze si je védom rizik z moznych
Ztrat.

Zde zacina druhy systém kontrolovani souvislosti mezi odpovéd’'mi. Dotazany, ktery si
vybral odpovéd’ €. 1, je kontrolovan v nasledujicich 3 znalostnich otdzkach. Neodpovi-li alespon
na 2 otazky spravné, je vyhodnocen, ze precenil své védomosti a jsou mu pfisouzeny body
Z konzervativniho portfolia (anuluje se mu jakoby jedna védomostni otazka a uvazuje se, ze byla
nespravna, a navic ziska jeden konzervativni bod navic).

(6) Ovérovani znalosti €. 1

Jaké realné vynosy lze podle vaseho nazoru dlouhodobé ocekéavat od akcii vyspélych trht
(USA, EU)? hodnota [% p.a.] (v procentech ro¢né)

0 Vrozmezi 5-10: (1*P1, 1*P2, 1*P3, 1*P4)
o Jinak: (1*P,)

Zde si popiSeme reakci na znalostni otazky a u dalSich takovych otdzek se budeme jen
odkazovat. Spravna odpovéd’ je obodovand jedenkrate pro kazdé portfolio. Spravna odpoveéd’ se
interpretuje, ze respondent je schopny investovat, jakkoliv a zalezi jen na ném do jakého typu
portfolia (24dné nezvyhodnime). Spatna odpovéd’ je ohodnocena jen jednim bodem piiznaku pro
konzervativni portfolio, protoze respondent neprokézal znalosti potiebné k racionalnimu
investovani do rizikovéjSich portfolii. Znalostni otazky jsou ohodnoceny jen po jednom
piiznakovém bod¢ z diivodu, ze nemuze byt jedna nespravnd odpoveéd’ na znalostni otazku fatalni
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ptekazkou dosazeni rizikovéjsich portfolii. Protoze se v dotazniku nachazi 3 znalostni otazky, pak
u investora s nizkymi védomostmi z investovani je tato penalizace dostate¢na.

(7) Moznost ztraty na konci horizontu

Jak se stavite k moznosti ztraty hodnoty vaseho portfolia, vyménou za moznost ziskani
nadprimérnych vynost?

0 Investovani je rizikova ¢innost, jsem srozumén s moznosti ztraty (2*Ps, 2*P4)

0 Rozhodné ne, ztrata hodnoty portfolia je pro mé neptipustna (2*P1, 1*Py)

0 Mirnou ztratu bych pfijal, jen za predpokladu neptiznivého vyvoje kapitalového trhu
(2*P2, 1*P3)

Jedna se o dalsi z otazek dotazujici se na averzi investora ke ztrat¢.
(8) Ovérovani znalosti ¢. 2

Co musi vzdy délat kazdy dobry investor/investi¢ni manaZer?

0 Predvidat vyvoj trhu 1épe nez konkurence (1*P1)

Rychle (okamzit¢) reagovat na jakoukoliv informaci na trhu (1*P31)
Vybirat podhodnocené akcie, ptipadné nadhodnocené (1*P1)
Rozumné¢ diverzifikovat (1*P1, 1*P2, 1*P3, 1*P4)

O O O O

Investovat ¢ast portfolia do bezrizikovych cennych papira pro ptipad neptiznivého
vyvoje na trhu (1*Py)

0 Investovat ¢ast prostfedkt do komodit, napf. zlata, ropy (1*P1)

Jednad se o znalostni otizku viz otazka ¢. 6. Investor/investicni manazer mize délat
jakoukoliv ¢innost uvedenou v odpovédich, ale podle moderni teorie investovani kazdy by mél
diverzifikovat. Teorie ,,vSe vsad’ na jednu kartu* jiz je davno piekonana.

(9) P¥ibéh
Piibeh:

Prectéte si kratké promluvy investorii. VSichni investofi maji stejné vstupni podminky:

o

penézni prostiedky ve vysi 1 000 000 K¢,

@]

byt v osobnim vlastnictvi,

o

Zenati (Zeny prominou a vyuziji svoji pfedstavivost),

o]

nezaopattené déti,

0 stabilni finan¢ni piijem.

Nenechte se odradit délkou ptib&éht a zkuste se ztotoZnit s jednim z nich. Ktera z uvedenych
odpovédi se vam jevi nejptijatelnéjsi? Ke které byste se priklonili?

0 ,,Cely zivot pracuji a vydélal jsem si n¢jaké penize. UZ mé nebavi byt priomér, chei
nechat i své penize pracovat. Pfecetl jsem si n¢jakou brozuru o investovani a myslim,
ze jsem pochopil podstatu. Musim investovat bezpecné, a ne do jednoho instrumentu.
Investovani nerozumim natolik, abych investoval sam, tak jsem si vybral podilovy
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fond. Pro vybér jsem se nefidil jejich zfalSovanymi statistikami, ale nechal jsem si
vysvétlit jejich strategii a naznacit portfolio. VEfim, Ze jen soucasné investovani do
dluhopist, akcii, mény, komodit atd. je to pravé. Vybral jsem si ten, ktery vypadal, ze
jeho portfolio ma nejvice prvki. To musi byt tutovka.* (2*P2, 1*P3)

0 ,Investovani pro mé neni problém, mam velké znalosti investovani. VSak dikazem
muze byt, ze disponuji touto sumickou. Vim, jak to chodi, a mam ¢etné zname
Z prumyslové sféry. Jeden kamarad z jedné obrovské firmy mi dal tutovku na jejich
firmu. Dokonce mi ukazal jejich financni doklady a prognostiky. Vypadli skvéle,
musim fici jsem fakt ziral. Samoziejmé, Ze vam nefeknu, o kterou firmu §lo. Za tyden
uz jsem drzel pékny $tos jejich akcii a ted’ se t€8im, jak zbohatnu.* (1*P2, 1*P3, 2*Py)

0 ,,Tak to vite, znam cenu penéz, a tedy jsem investoval vétSinu prostiedkl do
bankovnich produktl, piesnéji celych 950 tisic. VEfim, ze jen tam jsou mé penize
bezpecné. Kamaradi mé presvedcili, abych zbytek investoval do podilovych fondii.
Vybral jsem si velky fond zndmé banky, ktery mi ukdzal statistiky z poslednich let.
Nabidli mi skvély bezpec¢ny fond statnich dluhopist, a to vi prece kazdy, ze stat
zaplatit musi, v8ak si penize sam tiskne.” (2*P1)

0 ,,Mam sportovniho ducha. Zemfeli mi rodice a zdédil jsem po nich jméni ve vysi
1 000 000 K¢. Mam své stale ptijmy, tak jsem si fekl, pro€ to neinvestovat. Vzdy mé
fascinovali filmy o bankétich z Wall Street. Prosel jsem si rizné fondy ptisobici na
naSem uzemi a vybral si jeden, ktery fidili odbornici z Ameriky, ktefi plsobili i na
Wall Street. V letaku piSou, ze maji vzdy piedstih pied konkurenci a umi zareagovat
jako prvni. Pro¢ bych to nevyzkousel, kdyz to dokazali na Wall Street, n&jaka Ceska
republika musi byt pro né prochazka rizovym sadem. (1*P1, 1*P2, 2*P3, 2*P4)

Jedna se o pomérné originalni typ otazky v dotaznikovém Setieni tohoto druhu. Nevyhodou
muze byt délka textu, kterou musi respondent ptrecist. Na druhé stran¢ by mély prevazit vyhody ze
ztraty stereotypu z otazek. Odpovédi mohou dotdzaného nepiimo navést na jeho ,,citéni*
investovani. Jedna se o projekéni/neptimou otdzku. Ohodnoceni je velmi volné a subjektivni. Je
velmi pravdépodobné, Ze ani jeden piibéh nebude respondentovi stoprocentné odpovidat, coz je
piimo zamérem, aby si dotazovany vybral takovou odpovéd’, kterd by nejméné¢ odporovala jeho
pfesvédéeni. Bezpochyby se jedna o nejdiskutabilnéjsi, ale zaroven nejzajimavéjs$i otazku
dotazniku.

Otazka je Castecné projekéni, chybova a z&asti kontrolni (a trochu sugestivni). Primarné ma
za cil ovéfit rizikovost. Prvni je typ investora, ktery diverzifikuje za kazdou cenu. Druhy je typ
¢loveka, co vefi, ze jeden typ do ¢erného je nejlepsi zplisob k vydélani financnich prostiedki. Treti
je nejcitlivéjsi na riziko, chce mit penize v kamennych bankach, inflaci a jiné faktory nebere
v iivahu. Ctvrty je typ hazardéra, ktery nadevie véii ve zkuSenosti americkych investori.

(10) Ovérovani znalosti ¢. 3

Napft. Roste-li index prazské burzy PX konstantné 3 mésice, doporucujete index (resp. akcie
v ném obsazen¢) vytadit z obchodovani? Index si mizeme ndzorné piedstavit jako trzni portfolio,
teda néjakou instituci navrzeny model trhu.

o Ano (1*Py)
0 Ne (1*Py, 1*P2, 1*P3, 1*P.)
0 Nevim (1*P1)
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Jedna se o filtracni otazku na ovéteni znalosti respondenta (viz otazka 6.). Otazku by bylo
mozn¢ zaradit do kategorii filtraénich — inteligen¢nich otdzek. Pro zredukovani hrozby typovani 50
na 50, byla pfidana moznost odpovédi ,,nevim®.

(11) Zpusob nabyti majetku

Jakym zptisobem jste ziskali majetek, ktery hodlate investovat?

o Uspory z platu nebo z jinych pravidelnych piijmi (2*P1, 2*P2, 2*P3, 2*Pa)
Vynosy z podnikani (2*P2, 2*P3, 2*P4)

Dédictvi nebo restituce (2*P1, 1*P5)

Vynosy z akcii nebo jinych cennych papirt (1*P2, 2*P3, 2*P4)

Vyhra v loterii nebo pfijem podobného charakteru (2*P1, 1*P2)

Prodej nemovitosti, sbirky nebo jinych cennosti (2*P1, 2*P2, 1*P3, 1*P4)
Vynosy z honoraii nebo jinych nepravidelnych piijma (1*P1, 1*P2, 2*P3, 2*P4)
Dar (2*P1, 1*P>)

O O O 0O 0O o O

Otazka zjiStuje zplsob nabyti finan¢nich prosttedku a ¢aste¢né souvisi s otazkou €. 3.
Otazka svym obsahem vychazi ze znalosti investorské psychologie. Musime si pfed pouzitim
polozit otazku, jak dalece se mizeme spolehnout na pravidla typu dar = konzervativni portfolio atd.
Proto je dana jista volnost pro ohodnoceni odpovédi.

(12) Dlouhodobé zavazky

Mate dlouhodobé zavazky nasledujiciho typu?
(Nemusi byt zatrZena ani jedna odpovéd’.)

0 Hypotéka

Leasingovy uvér

Spotiebitelsky uveér

N4jem nebo podnéjem

O O O O

Jiné zavazky vazného razeni (napt. suma presahujici nékolikandsobné vas primérny
plat)

Odpovédi O3, Oz, Oz, Os substituujeme proménnou X, kde zapis 1*X znamena jen jeden
vyskyt jedné konstanty z mnoZiny {Oz1; Oz; Os; Os}, ...

Odpoved’ O4 pteyjmenujeme na Y, kde zapis 0*Y znamena, ze odpovéd 4 nebyla zatrZzena,
1*Y Oa4 byla zatrzena.

0 Jestlize (0*X and 0*Y) pak je ohodnoceni (2*P1, 2*P2, 2*P3, 2*P4)
Jestlize (0*X and 1*Y) pak je ohodnoceni (2*P1, 2*P2, 2*P3, 2*P4)
Jestlize (1*X and 0*Y) pak je ohodnoceni (2*P1, 2*P2, 2*P3)
Jestlize (1*X and 1*Y) pak je ohodnoceni (2*P1, 2*P2, 1*P3)
Jestlize (2*X and 0*Y) pak je ohodnoceni (2*P1, 2*P5)

Jestlize (2*X and 1*Y) pak je ohodnoceni (2*P1, 1*P2)

Zbylé moznosti jsou ohodnoceny (2*P1)

O O O O O O
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Dlouhodobé zavazky mohou byt velkou piekazkou pro investovani, protoze nam teoreticky
vazou nase budouci piijmy a zvysuji riziko insolventnosti, a tedy nemoznosti nechat nase finance
»pracovat® celou pfedpokladanou dobu zvoleného investicniho horizontu. Extrém typu ,,zadné
zéavazky* si samoziejme neodporuje s zddnou z investi¢nich strategii. Na druhou stranu extrém typu
,mam v§echny mozné dlouhodobé¢ zédvazky* ndm radi, abychom penize neinvestovali ptilis$ rizikoveé
a nechali si je ve vice likvidni podobé pro ptipad neptedvidatelnych situaci. Odpoveéd’ Cislo 4 ma
jinou vahu nez ostatni z diivodu, Ze najem piedstavuje situaci pro nasi spolecnost jiz standardni a
nezavazuje nas tolik co ostatni moznosti.

(13) Stabilita prijmu

Jak stabilni jsou vase piijmy?

0 Velmi stabilni, 1ze se na n¢ spolehnout (2*P1, 2*P», 2*P3, 2*Pa)
Stabilni, riziko vypadku je pomérné malé (2*P1, 2*P», 2*P3, 1*Pa)

V piipad¢€ neptiznivého vyvoje hrozi vypadek ptijma (2*P1, 2*P2, 1*P3)

Skladaji se pfevazné z pohyblivych provizi nebo honorait (2*P1, 1*Py)

O O O O

M¢ ptijmy jsou zalozené vyhradné na nepravidelnych zdrojich (2*P1)

Dalsi otazka zabyvajici se pomyslnym vstupem investora. Je zfejmé poradit respondentovi
s nepravidelnymi piijmy, at’ neinvestuje piili§ riskantné, protoze je vyssi riziko nesolventnosti, a
tedy nedodrzeni investi¢niho horizontu. Investor s velmi stabilnimi pfijmy splnil vstupni finan¢ni
podminky pro jakoukoliv strategii a miZzeme mu jen zavidét. Na otdzku se tudiz mizeme podivat
jak na filtra¢ni, kterd tomu, kdo ma ideélni podminky, umozni cokoliv, ale ¢im vice jsou jeho vstupy
nepravidelné, tak mu ubird moznosti na investovani.

(14) Vék — oteviena otazka

Uvedte vas veék: hodnota v rocich
0 Hodnota mensi nez 18: (2*Py)
0 Hodnota v intervalu od 18 do 59: (2*P1, 2*P2, 2*P3, 2*P.)
0 Hodnota v intervalu od 60 do 64: (2*Py1, 2*P, 1*P3)
0 Hodnota vétsi nez 65: (2*P1, 1*P»)

Jedna se o otevienou otazku, kterd je jen omezena znalosti délky lidského Zivota.
Vyhodnoceni by se mohlo vyhotovit podrobnéjsi, tedy respondenty rozdélit do vice vékovych
pasem. Problémem je ziskat data, ktera popisuji, jak se ktera skupina finan¢né chova. Provedeme
investic a u diachodctim se predpoklada, ze jiz hlavné uzivaji plodl své celozivotni prace. Je ziejmé,
ze se jedna o primérného mladistvého a dichodce, konkrétni piipady se mizou dalece vymykat
ptedpokladiim vyhodnoceni otazky.

ZKkusSenosti

Navrzeny dotaznik byl vyuzivan 2 investi¢nimi spole¢nostmi a jednou brokerskou firmou.
Puvodné byl dotaznik naprogramovan v jazyce JavaScript a jazyce HTML. V praxi se ukazalo, ze
vétSina zacinajicich soukromych investort se povazovala za dynamictéjsi, nez ve skute¢nosti jsou
(1 proto doslo kupravé dotazniku). Investofi, ktefi jiz zazili propady akciovych trhd, byli
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konzervativngj$i a dbali na vétsi diverzifikaci (i z tohoto diivodu byl ptivodni upraven z 5 na 4
portfolia, a to s vétsim dirazem na vyvazené portfolio). ,,Snadnéjsi* prace byla se soukromymi
investory, kteti n¢jakou zkusenost méli. VEdeli, Ze investice se nemusi vyvijet podle pivodnich
piedstav a vynos je odménou za toto riziko.

4 INVESTICNI PORTFOLIA

Jednotliva portfolia navrzena pro soukromého investora vyuzivaji riizné tfidy aktiv® (angl. Asset
Class). Témito ttidami aktiv jsou:

e hotovost,
e dluhopisy,
e akcie,

e nemovitosti,

e komodity.

Hotovost

Pro ucely portfolia jsou za hotovost zamySleny zejména terminované vklady a ,,spofici
ucty*. Urcitou alternativou jsou oteviené podilové fondy investujici do kratkodobych cennych
papirt (splatnost do 1 roku), nékdy se nespravné i tyto oteviené podilové fondy nazyvaji fondy
penézniho trhu. Jde v tomto ptipadé o kratkodobé dluhopisy, tudiz hrozi pokles ceny, pokus se
zvednou urokové sazby! Problém u téchto fondl jsou zejména néaklady, které jsou relativné ptilis
vysoké vhledem k ocekavanym vynosii. Naklady ¢ini cca 0,35 % p.a. Jinymi slovy, realny vynos je
témet vzdy zaporny!

Pozn. pro ucely navrhu portfolii byla vyuZita Casova fada jednodenni mezibankovni urokova
sazba pro eurozonu.

Dluhopisy

Dnes existuje nespocetné mnozstvi riznych druhti a variant dluhopisti. Dluhopisy vydava
stat, kdyZ potiebuje ziskat penize na pokryti deficitu statniho rozpoctu. V tomto ptipadé se jedna o
tzv. statnich (nebo také vladnich) dluhopisech. Dluhopisy, vydavaji také firmy, obvykle kdyz
potiebuji ziskat finance na investice do rozvoje. V takovém piipadé se dluhopisy oznacuji za firemni
(nebo také korporatni). Obecné plati, Ze statni dluhopisy jsou méng¢ rizikové nez firemni.

Mezi nejbéznéjsi typy patii dluhopisy s pevnym kuponem, pii kterych investor dostava
pravidelné€ (napf. jednou ro¢n¢) pfedem stanoveny pevny urok. Pro soukromého investora neni
V podstaté moznd piima koupé statniho dluhopisu, protoze jejich objemy a ceny jsou pro néj ptilis
velké, a proto musi soukromy investor vyuzit otevienych podilovych fondi ¢i ETF2.

V Ceské republice dluhopisové oteviené podilové fondy dosahuji zhodnoceni na Sletém a

delSim horizontu nepatrné vyssi nez inflace. Kratkodob€ mohou byt vynosy 1 zdporné (po dobu 1-

3 Ttida aktiv = ,,ur¢ita forma majetku*

4 Exchange Traded Funds (ETF) je oznageni moderniho investi¢niho produktu a lze jej pielozit doslova jako ,,burzovné
obchodované fondy*. Jedna se o fond, ktery na rozdil od klasickych otevienych podilovych fondl vydal své akcie, se
kterymi se obchoduje na burzach jako s b&Znymi akciemi. Casto se pouZiva i vyraz ,nizkonakladové fondy* nebo
Hindexové akcie*.
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2 let). Bohuzel nepatrny vynos je piisoben i relativné vysokymi poplatky za spravu, které typicky
¢ini 1 % p.a., coz velmi snizuje vynos fondu.

Akcie

Akcie jsou majetkové cenné papiry, s nimiz jsou spojena prava akcionatre jako spole¢nika
podilet se na fizeni spole¢nosti (pravo ucasti a hlasovani na valné hromadé akcionaiti), na zisku
spolecnosti (pravo na dividendy) a na likvidacnim ztistatku. DalSim divodem pro nakup akcii byva
kapitalové zhodnoceni, tj. rozdil mezi nakupni a prodejni cenou akcie. V ptipadé, ze je prodejni
cena akcie vyssi nez nakupni, dosahli jsme kapitdlového zhodnoceni. Pokud se¢teme kapitalové
zhodnoceni a dividendovy vynos, dostaneme tzv. celkovy akciovy vynos.

Investovat jen do jedné ¢i n€kolika akcii firem je pomérné¢ rizikové a investor se vystavuje
specifickym rizikim pro jednotlivé obory, trhy, a firmy. V této souvislosti hovofime o
nesystematickém riziku, jenz jde snizovat diverzifikaci. Nesystematicka rizika vyplyvaji z
jednotlivé finanéni investice, a proto je vhodnéjsi investovat do akcii nakupem ,,koSe firem*, nejlépe
reprezentovaného renomovanym akciovym indexu. Akciovy index je statistickou veli€inou, které
méti zmeény v portfoliu akcii reprezentujicich ¢ast celkového akciového trhu (nékdy dokonce i trh
cely).

Akciové indexy jsou bézn¢ sestavovany dvéma zakladnimi zptisoby, a to:

1) Podil konkrétniho titulu na celkovém indexu je dan trzni kapitalizaci spole¢nosti (cena akcie
x pocet akcii). Timto zplisobem je tvofena vétSina hlavnich svétovych akciovych indexi
jako kuptikladu Standard & Poor’s 500, NASDAQ 100, EuroSTOXX 50, MSCI World a
rovnéz i Cesky index PX.

2) Cenové vazené akciové indexy. Konstrukce takovych indexd ignoruje celkové trzni
kapitalizace spolecnosti a spokojuje se pouze se znalosti aktudlnich cen jednotlivych akei.
To v praxi znamena, ze ¢im vys$i bude cena akcii spolecnosti, tim vyssi vahu budou mit
tyto akcie v indexu. Piikladem cenové véazeného indexu je jeden z nejznaméjSich a
nejsledovangjSich indext vibec, americky Dow Jones Industrial Average 30. Obdobnym
zpiisobem je konstruovan i japonsky Nikkei 225.

V nedavné dobé vzbudily zdjem jak akademickych pracovniki, tak odbornikli na akciovy
trh alternativni metody indexace, nebot’ se ukazuje, Ze mnoho zdroji vynosi akci, které byly
povazovany za ptidanou hodnotu (tzv. alfa), ve skuteCnosti predstavuji prirazky (prémii) za
systematické riziko (tv. beta) (Anson, 2008; Berger, Kabiller a Crowell, 2008). V dtsledku toho
doslo k tvorbé novych indext, jejichz cilem je zachytit rizné zdroje systematického vynosu a vnikla
tak tfida strategickych akciovych indexi.

Strategické akciové indexy jsou navrzeny na zaklad¢ kvantitativnich modeli a investi¢nich
planti zaloZenych na pravidlech tak, aby poskytovaly jednotnou hodnotu pro thrnny vykon nékolika
firem. Na rozdil od Siroce zalozenych trznich a sektorovych indext, které seskupuji spole¢nosti
podle velikosti nebo odvétvi, strategické indexy odrazeji vykonnost investi¢ni strategie zaloZzené na
pravidlech.

Obecné je vykonnost akciovych strategickych indext v podstaté cyklicka, nebot’ jednotlivé
strategie maji lepsi vysledky v riznych makroekonomickych prostifedich. AvSak 1 pfesto vyvstava
otazka, zda jsou nékteré strategie dlouhodob¢ vynosnéjsi nez jiné, nebot’ faze hospodatského cyklu
nejsou stejne dlouhé. ...
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Nemovitosti

Pravdépodobné jedna z nejvice rozSifenych mozZnosti mezi soukromimi investory je
investovani do nemovitosti. Je zde nutno uvést, ze trhy s nemovitostmi jsou obecné ekonomy
oznacovany za neefektivni. Pro¢? Efektivni trh musi mit nékolik zakladnich vlastnosti. Musi byt
likvidni, transparentni a mit nizké transakéni naklady. Trh nemovitosti, alespoil ve srovnani s
kapitalovymi trhy, tyto vlastnosti nema.

Trhy s nemovitostmi jsou malo likvidni. Kazda nemovitost je svym zpisobem jedinecna. Je
to dano jeji polohou, vlastnostmi, vynosy, ndklady na udrzbu apod. Navic je jednotkova cena
b&Znych nemovitosti velmi vysoka. Jedna akcie CEZ stoji piiblizné 500 korun, cena jednoho bytu
nebo domu se pocitd v milionech K¢. To vSechno ma vliv na nizkou likviditu nemovitosti. Akcie
CEZ v hodnot& 5 mil K¢ prodate nebo koupite kterykoliv den, aniz by to mélo vliv na jejich cenu.
Koupit nebo prodat nemovitost za 5 mil K¢ miize trvat tydny 1 mésice.

Trhy s nemovitostmi je netransparentni. Cena akcii CEZ je kazdému znama v kterykoliv
okamzik. Stejné tak je zndmo, jak moc se s nimi obchoduje. O cen€ nemovitosti se miizeme jen
dohadovat. Jestlize n&kolik set investorti denné zobchoduje n&kolik milionu akcii CEZ vytvateji
efektivni trh, na némz je cena vysledkem velké poptavky a velké nabidky. U nemovitosti je vzdy
jeden prodavajici a vétSinou se pocet kupujicich poc€itd na jednotky. Cena se ¢asto stanovuje podle
cen dosazenych u nemovitosti s podobnou charakteristikou. V takovém piipadé nemiize byt o
transparentnosti vibec fec.

Trh s nemovitostmi dosahuje vysokych transakénich nakladu (investor nejenze plati napf.
realitni kancelati az 5 % provizi, ale predevsim musi investovat pomérné hodné ¢asu na prizkum
trhu a samotnou proceduru koupé, a pii realizaci koupi nemovitosti jsou potiebné dalsi thrady za
sluzby napft. notarskd smlouva, vypisy z katastru apod.; odhad transak¢nich naklada se pohybuje
mezi 6 % — 8 %).

Dale jsou s vlastnénim nemovitosti spojeny obhospodatrovaci naklady (kazda nemovitost
vyzaduje udrzbu, jinak cena bude klesat, a to znamena dalsi ztraty, samotna udrzba nemovitosti
znamena dal$i naklady a ,,ztratu“ ¢asu; odhad obhospodafovacich nakladi ¢ini 0,5 % — 1,0 % p.a.)
a samoziejmé dané (v CR je dafi z nemovitych véci velmi nizka, na rozdil od Zapadni Evropy).

Alternativou investovani do nemovitosti jsou opét oteviené podilové fondy investujici do
redlnych nemovitosti. Kli€¢ovou slozkou vynosu otevienych nemovitostnich fondi je z
dlouhodobého pohledu inkasované najemné a jiz méné riist cen nemovitosti. Fondy musi pravidelné
pfeceniovat hodnotu nemovitosti v portfoliu. Nékteré fondy jsou v tomto sméru konzervativnéjsi,
vychazi priméarné z cashflow metody a hodnotu nemovitosti piecenuji jen nepatrné. Jiné fondy jsou
agresivnéjsi, vice zohlednuji skute¢ny vyvoj cen na trhu. Tento typ oteviené¢ho podilového fondu,
vSak podle Ceské legislativy musi mit nejméné 20 % vlastniho kapitalu jako likvidni rezervu, coz
snizuje vynos fondu, tak jako jej snizuji vysoké poplatky ve vysi cca 1,5 % p.a. Tudiz dlouhodoby
o¢ekavany vynos téchto fondd, investujicich pfevazné do nemovitosti v CR, je cca 1 % nad inflaci.

Komodity

Patrné€ nejvice rozsifené je mezi lidmi drzeni zlata (a to zejména jako pojistka proti inflaci).
Je velmi zajimavé a poucné studovat d¢jiny zlata. Lze konstatovat, Ze od dob MojziSe do dneSnich
dnti unce zlata drzi svou kupni silu, a v podstaté cena zlata odrazi rist svétové meénové zasoby
(Bernstein, 1994). Pro soukromého investora je moznosti, jak investovat do zlata nakupovat fyzické
zlato ve formée zlatych slitkii, nugeta ¢i podobnych entit, anebo vyuzit ETF.

Pravé ETF umoziluji investorim investovat do Sirokého portfolia komodit. K efektivnimu
investovani do komodit by mél individualni investor zvolit komoditni index-komoditni kos, slozeny
Z nejvice likvidnich komodit na komoditnich burzach. Od roku 1956, kdy vznikl prvni komoditni
index CRB (Commodity Research Bureau), dospél vyvoj komoditnich indext do tzv. 3. generace,
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kdy jsou zapocitavany, jak spotové ceny, tak kollaterizovany vynos, rolovani kontrakti a vybér
jednotlivych komodit. Takto sestavené indexy pfinaseji vynos o cca 1 % — 1,5 % vyssi, nez indexy
1.generace (CRB, SaP GSCI ¢i DJ-UBS, resp. DJ-AIG).

41 METRIKY RIZIKA INVESTICNIHO PORTFOLIA

V roce 1952 publikovali dva autofi zésadni prace tykajici se investi¢niho portfolia; prvni byl H.
Markowitz (1952), ktery identifikoval riziko souvisejici s kolisavymi finan¢nimi vysledky a jako
nastroj pro méfeni rizika pfijal standardni smérodatnou odchylku. Druhym byl A. Roy (1952), ktery
zavedl kritérium ,,Jistota Pfedevsim (Safety First)“, coz znamenalo zavedeni principu méfeni rizika
propadu (Down Side Risk).

O nékolik let pozdéji zvetejnil Markowitz (1959) vyznamnou diskuzi o riziku a zavedl
alternativni néstroje méteni, jako je semivariance, o¢ekavana hodnota ztraty, ocekdvana absolutni
odchylka, pravdépodobnost ztraty a maximalni ztrata. Markowitz také piedstavil svou myslenku
rizika propadu. Rizikem propadu je semivariance spocitand pomoci podlimitni (pod cilovou
hodnotou) semivariance (@ H). Tato metrika pocitd odchylku pomoci pouze vynosu pod cilovym
vynosem ([ B). Markowitz nazyval tato méfitka ¢astecnymi odchylkami nebo semivariance,
protoZze se pouziva pouze podmnozina rozlozeni vynost (Nawrocki, 1999). Podlimitni semivariance
(B B se s pocita takto:

1
=.21,<—>]2 (5)
Pl=

kde Rt je vynos z aktiva za ¢asové obdobi B, @ je pocet pozorovani, Bcilova mira vynosi z
navratnosti aktiva. Maximalizujici funkce oznacend jako max naznacuje, Ze vzorec bude druhou
mocninou vétsi ze dvou hodnot, tj. 0 a (B- Bp).

Ptestoze vzorec podlimitni semivariance byl znam, 1 naddle se vyuzivala standardni
smérodatna odchylka jako metrika pro riziko na finan¢nich trzich ¢i navrhu portfolia. Problémem
rozSifeni podlimitni semivariance byl jeji vypocet, jenz nebyl tak snadny jako u standardni
smérodatné odchylky. Toto se zafalo ménit az v 80.tych letech minulého stoleti s pfichodem
osobnich pocitact.

Pravé tento pfistup v méteni rizika je v souladu se zjisténi Kahnemana a Tverského (1979),
kdy preference averze ke ztratim znamenaji, Ze investofi, ktefi nemaji radi ztraty, budou pozadovat
vétsi kompenzaci ve formé vySSich o¢ekavanych vynosi za drzeni akcii s vysokym rizikem poklesu.

Na tato zjisténi reagovali Sortino a Van der Meer (1991), ktefi navrhli tv. Sortindv pomér
(Sortino ratio) jenz bylo pouzito k méteni vynost akciovych indexti vi¢i jejich riziku. V podstaté se
jedna o upravu poméru Sharpe (Sharpe Ratio), ale penalizuje pouze ty vynosy, které klesnou pod
stanoveny cil (pozitivni mimofadné hodnoty by mély byt povazovany za bonus, nikoli za riziko),
zatimco Sharpetiv pomér penalizuje stejné jak volatilitu smérem vzhtiru, tak smérem dolt. Sortino
ratio se pocita takto:

0 (6)

P B Em=
pof
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Pro kvantifikaci podlimitni semivariance (SVt) a poméru Sortino je nutné pouzit vypocetni
metody. Nejoblibenéjsi technikou je simulace Monte Carlo, kterd se pouziva pro odhad budouci
vykonnosti trhu, avSak ¢im dal Castéji se v oblasti finan¢nich trhii vyuziva metoda bootstrap, kterou
v roce 1979 vytvoril Brad Efron, profesor na Stanfordské univerzité. Analytici maji zajem o
informace o populaci, ale pozoruji pouze vzorek dat z této populace. Bootstrap zachazi s dostupnym
vzorkem jako s populaci a pomoci pocitace vygeneruje opakované ndhodné vzorky s nahrazenim
(ptevzorkovanim) z téchto vzorkovacich udaji, a nasledné vypocita statistiku z téchto
nwsimulovanych® vzorkli. Mimo jiné, pravé bootstrap metoda je velmi vhodnd k urceni
konfiden¢nich intervalli, neb neptedjima typ rozdé€leni dat.

4.2 PODKLADOVA AKTIVA A METODY

Pro G¢ely navrhu portfolii byly vybrany nasledujici podkladova aktiva, ktera byla charakterizovana
prostiednictvim ¢asovych fad — indexi od renomovanych spravcu téchto indexu:

EONIA — zkratka indexu Euro Over Night Index. Sazba Eonia je jednodenni mezibankovni
tirokové sazba pro eurozoénu. Eonia je povazovana za proxy pro vklad v hotovosti®.

MSCI World Index (Cisty Vynos — Net Return) - akciovy index zachycuje velké a sttednd
velké firmy na 23 rozvinutych trzich. Index pokryva ptiblizné 85 % trzni kapitalizace volné
obchodovanych akcii v kazdé zemi. Index je vazeny podle trzni kapitalizace firem.

MSCI World High Dividend Yield Index (Cisty vynos — Net Return) vychazi z indexu
MSCI World Index. Index je navrzen tak, aby odrazel vykon firem, které vyplaceji
nadprimérné dividendy a spliluji urcitd kvalitativni kritéria, jako je rentabilita vlastniho
kapitalu, variabilita vynost, pomér dluhu vii¢i vlastnimu kapitalu®.

MSCI World Momentum Index (Cisty vynos — Net return) vychazi z indexu MSCI World
Index. Index je navrzen tak, ze klade diiraz na akcie firem s vysokou cenovou hybnosti pii
zachovani pifiméfené vysoké obchodni likvidity, investicni kapacity a pfiméfeného obratu
firem v indexu’. Hodnota hybnosti je stanovena pro kazdou akcii firmy z indexu MSCI
World a to kombinaci vyvoje ceny akcie za poslednich 12 mésicii a za 6 mésicti. Tato
hodnota hybnosti je poté upravena o riziko, aby se urc¢ilo skore hybnosti. Ty firmy
s nejvyssim skorem vstupuji do indexu, pocet firem je omezeny a to souétem jejich
kapitalizace, jenz nesmi pievysit 30 % kapitalizace indexu MSCI World.

MSCI World Enhanced Value Index (Cisty vynos — Net return) vychazi z indexu MSCI
World Index. Index je navrZen tak, aby reprezentoval vykon akcii firem, které vykazuji vyssi
hodnotové charakteristiky ve srovnani s firmami v daném odvétvi. Charakteristiky
investi¢cniho stylu hodnoty pro tvorbu indext jsou definovany pomoci tii proménnych:
hodnota poméru ceny k Gcetni hodnoté (Price-to-Book Value), hodnota poméru soucasné
ceny akcie k o¢ekavanému zisku na akcii (Price-to-Forward Earnings) a pomér trzni
kapitalizace a Cistého dluhu ke cashflow z provozu (Enterprise Value-to-Cash flow from
Operations).

5 Do roku 1999 je pouzita sazba Euro LIBOR — 1 mésic
® Index je predstavitelem tzv. dividendové strategie.

" Index je v 3ir§im smyslu predstavitelem tzv. rstové strategie.
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Index Fidelity Global Quality Income Index (Cisty vynos — Net return) je navrzen tak,
aby odrazel vykonnost velkych a stfedné velkych spole¢nosti z rozvinutych zemi, které
vykazuji vysoky relativni dividendovy vynos a stanovené atributy investi¢ni kvality,
pficemz si zachovava zhruba neutralni pozici odvétvi. Kalkulaci a Sifeni tohoto indexu
provadi firma S&P Dow Jones Indices.

Gold Price Index — spotova cena zlata za trojskou unci.

Deutsche Bank Liquid Commodity Index - Optimal Yield Euro Hedged (Total Return)
— jedna se o komodit index 2.generace, jenz vyuziva vylepseny mechanismus ke zvyseni
vynosu, kdy ,,zachycuje* neefektivnosti obchodovani (contango®). Pro kazdou komoditu
vybere kontrakt, jehoz platnost vyprSi béhem nasledujicich 13 mésicti, s nejvySsim
»predpokladanym vynosem®. Toto vylepseni zmiriiuje negativni dopad contanga a zvysuje
pozitivni u¢inek vynost. Index odrazel vykon 14 komodit: ropy WTI, ropy Brent, topné¢ho
oleje, benzinu RBOB, zemniho plynu, hliniku, médi, zinku, zlata, stiibra, pSenice, kukufice,
soji a cukru. Index je ménové zajistén proti ménovému riziku EUR/USD®.

Real Estate Continental Europe!® - kapitidlové vazeny index nemovitostnich fondi
pusobicich v Némecku se zamétenim na Evropu bez Velké Britanie. Aktiva nemovitostnich
fondl jsou investovana prevazné do komercnich nemovitosti ve velkych evropskych
meéstech s potencidlem udrzitelného hospodéiského rozvoje. V portfoliich jsou zejména
kancelarské budovy, nakupni a zabavni stiediska, industridlni parky a logisticka centra.

iBOXX € SOVEREIGNS EUROZONE 3-5® (Cisty vynos — Net return) pfedstavuje
index statnich dluhopisi zemi eurozény se splatnosti 3—5 let. V ramci indexu je kazda
dluhopis vazen podle svého objemu. Index vypocitava a Sifi spole¢nost Deutsche Borse a je
sponzorovana spolecnosti International Index Company Limited (,,[IC*).

Podle Fitzherberta (2001), kdyz se investor rozhoduje na zakladé primérné miry vynosu,
jedinou definici ,,primérného vynosu®, kterd dava néjaky smysl, je primérny nepftetrzité slozeny
vynos. Proto musi byt pouzita sloZzena ro¢ni mira ristu (Compound Annual Growth Rate).

(6)
T

=ln(

Cn zavéretna cena

Cn1 zé&vérecna cena piedchoziho dne obchodovani

8 Situace, kdy futures cena komodity je vyssi nez spotova cena. Trhy v contangu jsou obecné charakterizovany
nizkou poptavkou a futures kiivky tak snizuji vynosy rtiznych komoditnich investi¢nich produkti.

9 Na zakladé zjisténi v SKAPA, S. Commodities as a Tool of Risk Diversification. Equilibrium, 2013, rog. 8,
¢. 2, 8. 65-77. ISSN: 1689- 765X., je vhodnéjsi pro eurového investora ,,zajist€éna“ verze komoditniho indexu oproti
nezajisténé.

10 Pro analytické ucely byla vypo¢&itina forma indexu nezahrnujici poplatky investi¢nich spole¢nosti, které &ini
0,9% p.a.
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A podobné jako meéfeni volatility se statistikou zndmou jako geometrickd smérodatna
odchylka (Geometric Standard Deviation), ktera je definovana:

vZh (B Bgh)

By = PR B

()

-
- \/12....

je geometricky pramér

Pro navrh portfolii byly vyuzity ¢asové fady vySe uvedenych indexti. Konkrétné se jednalo
o Ctvrtletni Cisté vynosy (CAGR) vyjadiené v eurech. Délka casovych fad byla 96 ctvrtleti, za
obdobi 3q1996 — 2q2020. Tabulka 4.1 zobrazuje souhrnnou statistiku pro jednotlivy index. Zvlasté
zajimavé jsou standardizované zeSikmeni a standardizovand mira Spicatosti, které se daji pouzit k
urceni toho, zda data pochazi z normalni rozloZeni nebo ne. Hodnoty téchto statistik mimo rozsah
(a pozi¢nich indikatori), rozptylu a extrémnich hodnot indext jsou zobrazeny v krabicovém grafu,
viz graf 4.1.

Box-and-Whisker Plot
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Graf 4.1: Krabicovy graf jednotlivych indext (¢tvrtletni hodnoty v €)

Zdroj: vlastni vypocet autora
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Enhanced

Commodity EONIA Fidelity Gold
Value
Count 96,00 96,00 96,00 96,00 96,00
Average 0,75 1,95 0,50 1,99 1,51
Median 2,20 3,45 0,50 3,55 1,45
5 % Trimmed
1,40 2,32 0,49 2,44 1,70

mean
Standard

o 9,21 10,22 0,51 8,22 6,74
deviation
Minimum -36,70 -29,40 -0,10 -23,50 -25,80
Maximum 16,80 24,20 1,40 16,20 18,30
Range 53,50 53,60 1,50 39,70 44,10
Lower quartile -4,35 -3,30 0,00 -2,35 -2,90
Upper quartile 6,25 8,55 1,00 6,60 6,15
Stnd. skewness -5,08 -3,00 1,02 -3,59 -2,45
Stnd. kurtosis 5,79 1,61 -2,86 2,05 3,77

HDY iBOXX Momentum Reality World
Count 96,00 96,00 96,00 96,00 96,00
Average 1,58 0,95 2,31 0,92 1,44
Median 2,95 0,95 3,45 0,90 3,55
5 % Trimmed
2,06 0,93 2,35 0,95 1,81

mean
Standard

o 8,34 1,39 9,59 0,67 9,06
deviation
Minimum -23,40 -2,60 -20,80 -2,40 -22,80
Maximum 16,90 4,80 35,90 2,40 21,10
Range 40,30 7,40 56,70 4,80 43,90
Lower quartile -2,10 0,15 -2,45 0,60 -2,80
Upper quartile 6,55 1,90 7,00 1,30 6,05
Stnd. skewness -3,85 0,68 -0,35 -4,63 -3,09
Stnd. kurtosis 2,30 0,61 2,65 11,48 1,82

Tabulka 4.1: Souhrnna statistika jednotlivych indext (¢tvrtletni hodnoty v €)
Zdroj: vlastni vypocet autora
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Na zaklad¢ vysledku z tabulky 4.1 a grafu 4.1 Ize konstatovat, ze:

e Vsechny akciové indexy jsou asymetrické a maji extrémni hodnoty. To bude mit
vyznamny dopad na kvantifikaci rizika (v zavislosti na tom, jak se méfi).

e U vsSech akciovych indexi a komodit jsou rozdily mezi medianem a pramérnou
hodnotou. Nejvétsi rozdil je u komoditniho indexu, kde je median téméf tiikrat vyssi nez
primérnd hodnota. U akciového indexu MSCI World je median témét dvaaputlkrat vyssi
nez prumérna hodnota.

e Na zakladé vyse uvedenych zjisténi porovname vynos jednotlivych indexi s vyuzitim
ufezané¢ho primeéru (5 %), jenz je robustni viici extrémnim hodnotam. Lze konstatovat,
ze nejvyssiho vynosu dosahuji akciové strategické indexy MSCI World Enhanced Value
Index, MSCI World Momentum Index a Index Fidelity Global Quality Income Index

e Nejnizsi volatilitu vyjadienou standardizovanou smérodatnou odchylkou dosahuji
nemovitosti - index Real Estate Continental Europe nemovistosti a nasledné
dluhopisy - iBOXX € SOVEREIGNS EUROZONE 3-5®.

4.3 INVESTICNI PORTFOLIA A JEJICH CHARAKTERISTIKY

Navrhy jednotlivych portfolii odpovidajici mife averze k riziku investora byly vycisleny pomoci
pocitatové intenzivni techniky bootstrap (véetné urceni konfidencnich intervalil) a kombinaci
,hrubé vypocetni sily*, kdy bylo generovano n kombinaci indexti s postupné ménicim se podilem
indexu v simulovaném portfoliu s pfirdstkem 5 %. Z této mnoziny simulaci je vybrano to portfolio,
které splnuje pozadované parametry (napt. odpovidajici vynos pfi nejnizsi podcilové semivarianci,
¢i maximalizace vynosu). Vzhledem ke skute€nosti, Ze zejména akciové indexy nesplituji podminku
Gaussova rozlozeni, byly voleny optimaliza¢ni ukazatele typu ufezany prameér (5 %) pro stanovani
vynosu a podcilova semivariance (Down Side Risk) pro stanoveni rizika.

Za bezrizikovou sazbu byl stanoven vynos statnich dluhopisii iBOXX € SOVEREIGNS
EUROZONE 3-5 let, za sledované obdobi ¢inil primérny vynos 3,75 %. Za cilovou hodnotu pro
podcilovou semivarianci byla stanovena polovina vynosu téchto statnich dluhopist (1,9 %).

Vysledné navrhy portfolii pfindsi tabulka 4.2.

Konzervativni portfolio

Konzervativni portfolio je navrZeno pro investory, ktefi nejsou averzni k riziku ani ztraté.
Portfolio mtze byt vhodné i pro investory, ktefi maji vysoké pozadavky na likviditu portfolia, ¢i
investuji s velmi kratkym horizontem (okolo 1-2 let). Primérnim cilem tohoto portfolia je dosahnout
zhodnoceni vlozenych prostiedki nad urovni inflace!! s rezervou vynosu cca 0,5 % p.a., ktera by
méla pokryt poplatky spojené s investi€nimi instrumenty. Jinymi slovy toto portfolio by mélo
ochranit investora 1 pfed malymi propady na horizontu jednoho roku a del§im. Je vhodné pro
investora averzniho ke ztraté.

% Primérna inflace Vv zemich Eurozény za obdobi 3q1996 — 202020 byla okolo 2,4% p.a. zdroj:
https://www.inflation.eu/en/inflation-rates/europe/historic-inflation/hicp-inflation-europe.aspx
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Konzervativni Vyvazené Rdstové Agresivni
portfolio portfolio portfolio portfolio

Dolni mez konf. intervalu (95 %) 2,5 4,6 54 6,1
Ocekavany vynos (% p.a.) 29 5,8 7,4 9,1
Horni mez konf. intervalu (95 %) 3,3 6,6 9,2 11,7
Dolni mez konf. intervalu (95 %) 1,3 4,2 8,3 14,8
Riziko (% p.a.) 1,7 4,8 9,1 16,2
Horni mez konf. intervalu (95 %) 21 5,6 10,2 18,9
Podcilova semivariance (T=1,9) 0,6 1,8 4.8 8,3
Sharpe(3,75 %) -0,50 0,44 0,40 0,33
Sortino*(1,9 %) 1,67 2,17 1,15 0,87
Slozeni portfolia (%)
LIBOR/EONIA (cash) 50 10 0 0
Real Estates Continental
Europe 20 20 15 0
iBx € Eurozone 3-5y 30 25 15
MSCI World 0 0 0
Fidelity Global Quality Income 0 25 20 35
MSCI HDY 0 0 0
MSCI World Momentum NR 0 15 25
DBLCI-OY Bal. EH 0 0 0
MSCI Enhanced Value NR 0 0 15 30
Gold (Ounce) 0 20 20 10
Celkem 100 100 100 100

Tabulka 4.2: Charakteristiky jednotlivych portfolii

Zdroj: autor

Pozn. Realné vynosy budou o néco nizsi vlivem poplatkd (cca 0,5 % p.a.). Pro investora realizujiciho spotiebu

v CZK je tieba pocitat s kurzovym rizikem, jenz ¢ini pro kurz CZK/EUR cca 5 % p.a. a je tfeba pocitat i s mirnym

posilovanim CZK viici EUR (od roku 2006 do roku 2020 posilovala CZK typicky o 0,5 % ro¢né oproti EUR).
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Na zéklad¢ vysledkil simulaci, oproti konvenéné doporucované tfidé aktiv penézni trh a
dluhopisy, je pfi této strategie vyznamné zastoupena investicni tfida nemovitosti, resp. oteviené
podilové fondy investujici do redlnych nemovitosti. Na zaklad¢ statistické analyzy, je patny jen
nepatrny pokles hodnoty v ramci Ctvrtleti. Zahrnuti nemovitosti je v podstaté nutnost, jako obrana
V dob¢ extrémné uvolnéné monetarni politiky a fiskalni expanze, ktera se projevi ristem inflace.

Vyvazené portfolio

Vyvazené portfolio je vhodné pro investory respektujici riziko kratkodobych trznich vykyvi
pohybu hodnoty investi¢nich instrumentii. Je to portfolio, které¢ dosahuje nejvyssiho poméru vynosu
a rizika. Tento nejvySsi pomér vynosu k riziku je zplsoben diverzifikaci portfolia pfes vSechny
zékladni tfidy aktiv, v€etné¢ komodit. Na rozdil od konzervativniho portfolia, jsou zde zastoupeny
akcie a to takovych firem, jenz vyplaceji dividendu. Je zde zastoupeno i zlato, které je ,,obranou*
v dob¢ extrémné uvolnéné monetarni politiky a fiskalni expanze, ktera se projevi rastem inflace.

Riistové portfolio

Rustové portfolio piedpoklada zhodnoceni v del§im investi¢nim horizontu (minimalné 5 let)
vzhledem ke zvySené alokaci prostiedki do akciovych trhl. Investor akceptuje zvySenou miru
rizika 1 kolisavéj$i prib¢h zhodnocovani své investice pro dosaZeni nadprimérného vynosu.

Tento typ investora upfednostiiuje potencial vynosu i za cenu vyssiho kolisani hodnoty
investice. Je si védom, ze hodnota investice muize byt i nékolik let pod vychozi hodnotou a ocekava
vynos podstatné vyss$i, nez jsou vynosy z béznych bankovnich vkladi.

Agresivni portfolio

Agresivni portfolio je urceno pro ty investory, ktefi chtéji maximalizovat vynosy, pti vysoké
mife rizika. Pomér vynosu a rizika je u tohoto portfolia nejnizsi ze vSech predchozich portfolii.
Cilem je dosazeni vyssich nez pramérnych vynost obvykle zdiraznujici zhodnoceni kapitalu jako
primarni investi¢ni cil, spiSe neZ pfijem nebo bezpecnost jistiny.

Pfi navrhu tohoto portfolia, byl omezen podil akciového strategického indexu na max. 35
%, divodem je faktor opatrnosti a diverzifikace. Byla brana v potaz skute¢nost, Ze vykonnost
akciovych strategickych indexi je v podstaté cyklickd, nebot’ jednotlivé strategie maji lepsi
vysledky v riznych makroekonomickych prostfedich, proto jsou vtomto portfoliu 3 akciové
strategické indexy. I v tomto portfoliu se objevuje zlato a to zastoupenim 10 %. Ukazuje se, ze
zejména s akciovymi trhy ma zlato nejmensi korelaci a pfispiva nejen k diverzifikaci, nybrz i k
snizovani podcilové semivariance celého portfolia, coz se projevi na zvySeni poméru vynos/riziko.

Navrzend portfolia se samoziejmé 1i8i pomérem vynos/riziko (vyjadieno syntetickymi
ukazateli Sharpe ¢1 Sortino), avSak mizeme dat do vztahu jejich podcilové semivariance (DSR),
coz ptinasi graf 4.3.

Z grafu je patrné, ze se jedna o konvexni funkci, tudiz je to ptipad prubéhu funkce
,vyhledavani rizika“. Ristové a zejména agresivni portfolio budou preferovat ti investofi, jez jsou
ochotni podstoupit riziko relativné malé pravdépodobnosti nejvyssiho mozného vysledku riskantni
alternativy a jejich mezni uzitek z ,,procesu investovani* roste rychleji nez vynos (pfijem investora).



Plot of Fitted Model
DSR =(0,00493103 + 0,716838*Portfolio)"2
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Graf 4.3: Vztah podcilové semivariance (DSR) a navrzenych portfolii
Zdroj: autor

5 KONCEPCE SMEROVANI VEDECKE CINNOSTI A VYUKY V OBORU

Védecka ¢innost bude 1 nadale sméfovana na oblast problematiku rozhodovani ¢lovéka za rizika,
konkrétnéji zkouméanim Uc€inki psychologickych, kognitivnich, emociondlnich, kulturnich a
socialnich faktord na ekonomicka rozhodnuti ¢lovéka a jak se tato rozhodnuti lisi od téch, ktera
vyplyvaji z klasické ekonomické teorie. V kontextu tohoto pojednani nejnovéjsi poznatky hovoii o
tom, ze averze soukromého investora ke ztraté se v prub&éhu ¢asu méni v zavislosti na jeho
ptedchozich investi¢nich vysledcich. Pokud v posledni dobé soukromy investor dosahl zisku na
akciovém trhu, pak bude mit mensi odpor ke ztraté, protoze kazda ztrata, kterou utrpi, bude tlumena
jejich pfedchozim ziskem. Pokud se vSak nedavno utrpél ztraty na akciovém trhu, zvySuje se jeho
averze ke ztraté. Dalsi okruh problému K feSeni je spojen s dotazovanim — formulaci otazek.
Ukazuje se, ze negativné formulované problémy snizuji riziko a podporuji vyhledavani rizika.
Vzhledem k tomu, Ze ztraty jsou vétSim ,straSdkem* nez zisky, zda se, ze lidé nasleduji
konzervativni strategie, pokud se jim ptedlozi pozitivné formulované otazky, a nasleduji riskantni
strategie, pokud se jim pifedloZi negativné formulované otdzky. A Vv neposledni fad¢, je tu
problematika efektu nadmérného sebevédomi, ktery konkrétné v procesu diagnostiky averze
k riziku soukromého investora na kapitalovych trzich znesnadnuje stanoveni vhodného investi¢niho
portfolia. Ukazuje se, ze nadmérné sebevédomi je jednim z ptikladl Spatné kalibrace subjektivnich
pravdépodobnosti.

Lze predpokladat, Zze uvedené oblasti zkoumani naskytaji potencial svého dalsiho rozvoje,
napf. s ohledem na prostiedi, a i proto je planovana pokracujici spoluprace na mezinarodnim poli
Ustavu ekonomiky Fakulty podnikatelské VUT v Brné s Fakultou ekonomickych véd a fizeni
Univerzity Mikulase Kopernika v Toruni.
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51 KONCEPCE VYUKY V OBORU

Prezentované piistupy rozhodovani ¢lovéka v podminkach rizika, jakoz i zkoumani jeho
averze K riziku se promitaji do vyuky ptedmétu Mikroekonomie Il v magisterském stupni a zejména
v doktorském studijnim programu v pfedmétu Ekonomie III (jenz pokryva jak oblast
mikroekonomie, tak makroekonomie). M¢é osobni piesvédcéeni, jakoz i zamér, ktery realizuji
Vv pfedmétech mikroekonomie, je zvySeny diiraz na vyuziti matematicko-statistickych metod v
procesu vyuky téchto predméti.

Z celouniverzitniho hlediska povazuji za velmi pfinosné obohaceni poznatky prezentované
VvV tomto pojednani do pfedmétu Aplikovana ekonomie, ktery je soucasti celouniverzitni studijniho
programu Rizikové inzenyrstvi,

Implementace poznatkil, jez jsou v tomto pojednani prezentované, prispéji ke zkvalitnéni
vyuky v predmétech teoretického zakladu Mikroekonomie I, Mikroekonomie II a Ekonomie III a
prisp&ji i k vySsim standardim téchto predmétl srovnatelnych s konkurenénim univerzitami
umistujice se v Zebiicku QS World University Rankings TOP 500.
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ABSTRAKT

Tento védecky spis shrnuje vyzkumné vysledky autora ve vztahu k tviir¢imu oboru, jimz je fizeni
a ckonomika podniku, zejména pak dil¢i oblast zabyvajici se problematikou rozhodovani ¢lovéka
zarizika. Zakladnim ptfedpokladem, na kterém ekonomie stavi, je piedpoklad racionalniho chovani
cloveka, avsak ukazuje se, Ze ne vzdy je tento piedpoklad naplnén a ¢lovek ve svych rozhodovacich
procesech déla chybné usudky. Tradi¢ni ekonomické modely a piistupy nedokdzou tato selhani
objasnit. V tezich prezentované vyzkumné vysledky prohlubuji a rozsifuje soucasnou troven
poznani v oblasti stanoveni averze k riziku soukromého investora a nasledném navrhu vhodného
investi¢niho portfolia.

Stanoveni miry averze K riziku soukromého investora je klicovou cCinnosti pfi procesu
investovani, resp. navrhu portfolia pro soukromého investora. Prostiedkem ke stanoveni miry
averze Kk riziku soukromého investora je navrzeny expertni systém, ktery formou dotazniku odhadne
miru averze. Na zaklad¢ zjisténé averze k riziku je soukromému investorovi pfifazeno investi¢ni
portfolio, které splituje jeho averzi k riziku a dal$i investi¢ni pozadavky (napf. ¢asovy horizont).
Navrh investi¢niho portfolia zahrnuje nejnovéjsi zjisténi o averzi Kriziku a vyuziva k tomu
odpovidajici metriky pro méteni rizika (podcilova semivariance), jakoz i robustni indikatory pro
stanoveni vynosi, véetné pocitacovych simulaci.

V zavérecné Casti tohoto spisu je prezentovana koncepce sméfovani védecké ¢innosti autora a
vyuky v oboru na Fakulté podnikatelské Vysokého uceni technického v Brné.

ABSTRACT

This scientific paper summarizes the author's research results in relation to the research area, which is the
management and economics of the company, especially the sub-area dealing with the issue of human
decision-making for risks. The basic premise on which economics is based is the assumption of rational
human behavior, but it turns out that this assumption is not always fulfilled and one makes erroneous
judgments in one's decision-making processes. Traditional economic models and approaches fail to explain
these failures. The research results presented in the theses deepen and expand the current level of knowledge
in the field of determining risk aversion of a private investor and the subsequent design of a suitable
investment portfolio.

Determining the degree of risk aversion of a private investor is a key activity in the investment
process, e.g. portfolio design for a private investor. The means for determining the degree of risk aversion
of a private investor is the proposed expert system, which estimates the degree of aversion in the form of a
questionnaire. Based on the identified risk aversion, the private investor is assigned an investment portfolio
that meets his risk aversion and other investment requirements (e.g. time horizon). The investment portfolio
design incorporates the latest risk aversion findings using appropriate risk measurement metrics (sub-
semivariance) as well as robust return indicators, including computer simulations.

The last part of this thesis is dedicated to the concepts for a follow-up research and pedagogy at the
Brno University of Technology, Faculty of Business and Management.
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