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ABSTRAKT

HOLA, Zuzana: Kvantitativne behavioralne financie. [Bakalarska pracal.
Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky. Katedra
aplikovanej matematiky a Statistiky. Veduci bakalarskej prace: doc. RNDr. Julius Vanko,
PhD. Bratislava: UK, 2010, 55 s.

Bakalarska praca sa zaoberd opodstatnenim behavioralnych financii aich
kvantifikaciou. Ciel'om tejto prace je zhodnotit’ posobenie I'udského faktora na chovanie
finan¢ného trhu. Zahifia psychologicky zaklad potrebny na pojednanie o vyzname
behavioralnej ekondmie. Poskytuje obraz o tedrii behaviordlnych financii ako
0 plnohodnotnej finan¢nickej teorii. Venuje sa popisu rozhodovania investora ako
o psychologickom procese, v ktorom vznikaju odchylky od racionality. Predstavuje
behavioralne najznamejSie modely, ktoré st nasledne aplikované na akciovy trh. Model
zachytava vypocet investorovych preferencii, meranie ziskov a strat a averziu voci strate.
Posledna cast’ je priklad investovania do akcii pre lepSie pochopenie a obozndmenie sa

s pracou s modelom.

KPucové slova: behavioralne financie, emocné a kognitivne odchylky, prospect theory,

refrenény bod, funkcia uZito€nosti, averzia voci strate, equity premium



ABSTRAKT

HOLA, Zuzana: Quantitative Behavioral Finance. [Bachelor thesis]. Comenius University
in Bratislava. Faculty of Mathematics, Physics and Informatics. Department of Applied
Mathematics and Statistics. Leader of work: doc. RNDr. Jalius Vanko, PhD. Bratislava:
UK, 2011, 55 p.

Bachelor thesis deals with the justification of behavioral finance and their
quantification. The aim of this work is to evaluate the effect of human factor on the
behavior of financial market. It includes psychological basic necessary for discussion of
the significance of behavioral economics. Provides a picture of the theory of behavioral
finance as a full financial theory. There is description of investor’s decision making like a
psychological process, which results in biases from rationality. The work represents best
known behavioral models, which are applied to the stock market. Model captures
calculation of investor’s preferences, measurement gains and losses and loss aversion. The
last part is an example of investing in shares for a better understanding and familiarity of

working with the model.

Keywords: behavioral finance, emotional and cognitive biases, prospect theory, reference

point, utility function, loss aversion, equity premium
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UvoD

Pocas posledného desatrocia behaviordlna ekondmia znac¢ne rozvija ekonomicku
tedriu novym smerom. Vznikaju nové pristupy rozsirujuce ramec klasickej ekonomicke;j
tedrie pomocou psychologie. Faktor I'udského spravania a zmyslania je novym aspektom
ekondémie. V jadre behavioralnej ekondémie je presvedéenie, Ze vytvorenie modelu
ekonomického cloveka redlnejSie a presnejSie podla skutoCnosti zlepsi naSe chapanie
ekonomie, ¢im spravi tato disciplinu wuzito¢nejSou. Behavioralna ekondémia ako
subdisciplina skima anomalie v rozhodovani a vytvara alternativne spdsoby modelovania
rozhodnutia. Déraz je kladeny na dobré zdokumentovanie empirickych zisteni, zachytenie
iracionalit v spravani l'udi a ich podloZenie experimentmi. Okrem predpokladov sa teda
behavioralna ekondomia odliSuje od klasickej aj metodami, ktoré pozostavaju hlavne

z testovania hypotéz na zaklade prieskumov a nasledne vloZenia vysledkov do modelu.

Siroka je oblast, v ktorej je ocenend uZitoénost novych modelov. Behavioralna
ekonomia nachadza velké uplatnenie v mnohych odvetviach: verejna ekonémia, financie,
rozvoj, pravo, zdravotnictvo, stanovovanie miezd a analyza majetku. Ale v tejto praci sa
budeme zaoberat’ len behaviordlnymi financiami, pretoZe tam sa jej dostdva najvicsia
pozornost. Vo financiach nové spésoby nazerania na rozhodovanie investora nachadzaju
vel'ké uplatnenie. Behaviordlne financie sa snazia zaplnit’ stale sa zvidc¢Sujucu medzeru
klasickej teorie, a to pochopenie spravania trhu a institacii v iom. Predpoklad racionalneho
Cloveka totiz naruSa efektivitu klasickej ekonomickej tedrie. Ked’Zze l'udia a investori
nespliajii tento predpoklad, trhy sa spravaju iplne ina& ako by sme podl'a tedrie o¢akavali.
Avsak kvantifikacia a matematizécia spravania a odchylok od racionalnych rozhodnuti je
velmi zlozitd. Preto sa vo finanénych modeloch vyuziva vécSie mnozstvo parametrov.
Napriek tomu Kahnemann a Tversky vytvorili model rozhodovania sa o riziku nazvany
Prospect theory. To spustilo rozvoj d’alSich behavioralnych modelov aich nésledni
aplikéaciu na akciové trhy. Hlavny rozdiel medzi tradicnym modelom rozhodovania o riziku
a behaviordlnym modelom je vo funkcii uZito€nosti. Podl'a behavioralneho pristupu ¢lovek
preferuje meranie ziskov a strat cez zmenu bohatstva k referen¢nému bodu. Na rozdiel od
klasického modelu, kde ho zaujima nominalna hodnota. Podl'a behavioralnej teorie ¢lovek

inak vnima zisk astratu rovnakej hodnoty ana jeho rozhodovanie vplyvaju aj
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predchadzajuce skdsenosti. Na tieto a mnohé d’alsie aspekty 'udského zmyslania tradi¢na

ekondmia zabulda, respektive ich ignoruje a nepovazuje za rozhodujuce.

Preto Vvtejto praci poukdzeme na dolezitost iracionalit v rozhodovani T'udi
a dolezitost’ emocnej stranky rozhodnuti kvazi racionalnych investorov, ktori si ¢astokrat
mnohé odchylky ani neuvedomuju, no napriek tomu su hlavnhym momentom, ktory
sposobuje nepresnosti v klasickej tedrii. Tieto odchylky prezentujeme aj na priklade. Dalej
predstavime niektoré behavioralne modely, ktoré zahfiiaji odchylky zmyslania investorov
do rozhodovania o riziku. Tieto modely nasledne aplikujeme na finan¢né trhy a popiSeme
pomocou nich meranie ziskov a strat, averziu voci strate a niektoré finan¢né javy ako
eqiuty premium puzzle a pomer cena — dividend. Poslednou castou prace bude priklad

investovania do akcii na ozrejmenie fungovania popisaného modelu.

Kritici behaviorélnej ekondémie poukazuji na tvorenie zaverov z experimentov,
v ktorych sa Pudia nemusia spravat’ tak, ako v skutoénosti. Dalej namietaju, Z¢ emo¢né
a kognitivne odchylky v rozhodovani nemaju Ziaden vplyv na trh ako celok. Co sa viak
behavioralni ekonomovia snazia vyvratit' kvantifikaciou modelov akciovych trhov. Avsak
behaviordlna ekondmia nepopiera zavery tradicnej ekondmie, snazi sa skor o jej rozsirenie,

zlepsenie efektivnosti a odstranenie nesplnitelnych predpokladov.
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1. BEHAVIORALNE FINANCIE

1.1 Pojem behavioralne financie

Behavioralne financie st pomerne mladou vednou disciplinou Uzko spatou
s behavioralnou ekondmiou, pri¢om behavioralna ekonémia $tuduje vplyv psycholdgie na
ekonomické rozhodovanie. Klasické ekonomické teorie a modely su zaloZené na
predpoklade, Ze investor sa vzdy rozhoduje racionalne abez predsudkov. Z&stancovia
behavioralnej ekondomie odhalili mnoZstvo omylov v uvazovani ¢loveka a tvrdia, ze Tudia
st vo svojom rozmyslani iracionalni. Pri svojich investiénych rozhodnutiach pouZzivaju
rozne mentalne skratky a priblizné pravidla, ktoré vedu casto aj k Uplne nevhodnym
zaverom. Prijimat’ totiz kvalitné finan¢né rozhodnutia nie je jednoduché. Finan¢né trhy su
velmi komplexné a nie kazdy ma dostatok Casu a schopnosti, aby ich fungovaniu
porozumel. Behavioralne financie nas oboznamuja s mnohymi emocionalnymi
a kognitivnymi odchylkami v rozhodovani ¢loveka resp. investora. Integrujli poznatky
z psycholégie a neo-klasickej ekondémie a vytvaraju nové finanéné modely, ktoré vo
svojich progndzach uz zahfiaji moznu iracionalitu finanénych rozhodnuti.
Pre tych, ktori su presved¢eni, Zze psycholdgia vo financiach nehra ziadnu rolu, je tazké
uverit, ze debata o behaviorélnych financiach je naozaj relevantna. No v dnesnej dobe
mnoho akademikov uz pripasta, ze efekt Iudskych emocii a kognitivnych odchylok vo
finanénom rozhodovani si zaslizi unikatnu kategoriu Stadia .

Behavioralne financie skimaju nielen iracionality v rozhodovani investorov, ale aj
vysvetl'uji mnohé javy na finanénych trhoch, ktoré tieto iracionality sposobuju.
Preto by sme ich mohli rozdelit’ do dvoch podskupin:

a) Behavioralne financie Mikro — skimaju spravanie a predpojatost’ investorov,
ktoré ich odliSuje od klasickej ekonomickej teorie.

b) Behavioralne financie Makro — opisuju anomalie Tedrie efektivnych trhov

(Efficient Market Hypothesis), teda pre¢o a ako finandné trhy mozu byt neefektivne ™.

Jadrom behavioralnej ekonomie je, Ze vyuZzivanie psychologie v ekonomickej teorii
prospieva ekonomii ako takej, teda tvoreniu teoretickych poznatkov, vytvaraniu

presnejSich predpovedi a navrhovaniu uspesnejSej finanénej politiky. Toto presvedCenie
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neznamend celkové popieranie klasickeho pristupu, ktory je zaloZzeny na maximalizacii

uzito¢nosti, hl’'adani ekvilibria a efektivnosti.

1.2 Histéria a vznik behavioralnych financii

Behavioralne financie ako aj behavioralna ekonémia, s moderné vedné odbory,
napriek tomu, Ze mnohé myslienky behavioralnej ekondémie nemozno pokladat’ za nové.
Najviac pozornosti sa im dostava v poslednych dvadsiatich rokoch.

Ked sa ekondémia zacala rozvijat' ako veda, psychologia eSte neexistovala ako vedna
disciplina. Mnohi ekondémovia si privyrabali ako psychologovia svojej doby. Adam Smith,
znamy svojim konceptom ,,neviditelnej ruky* a publikaciou Bohatstvo narodov, napisal aj
menej znamu pracu Teoéria mravnych citov v roku 1759. Kniha je pIna poznatkov o l'udske;j
psycholdgii, ktoré st predzvest'ou suc¢asného vyvoja behavioralnej ekonomie 2]

Adam Smith, Jeremy Bentham a ini ekonémovia 18. storo¢ia rozpoznali rolu psychologie
v ekonomickom spravani, ale tato ich tedria stratila vyznam pocas d’alSieho storocia. AZ v
roku 1870 traja zndmi ekondémovia William S. Jevon, Carl Menger a Leon Walras
predstavili revoluénll neoklasicku teériu. Jej zdkladom je hl'adat’ rovnovazne rieSenie, kde
jednotlivei maximalizuji svoje zisky. Vytvaraji vSak postavu ,,Homo Economicus®,
dokonalého racionalneho ¢loveka, ¢im ignoruju dolezité aspekty l'udského uvazovania [,
Vroku 1896 Gustav le Bon napisal jednu z najvéacsich a najvplyvnejSich knih
sociologickej psycholdgie, Psychologia davu. Tato kniha sa zaoberd davom, masou a
kolektivnym spravanim. Autor v nej vypracoval tedrie vzniku masy a §irenia masovych
procesov, myslienok na zdklade sugescie a ndkazy. Jeho najddlezitejSim prinosom bol
popis duse masy a znakov individua v mase, zmeny spravania. U individua zanikd vedomie
osobnosti a jeho myslienky sa uberaju smerom davu. George Selden napisal v roku 1912
publikaciu s nazvom Psycholdgia na akciovom trhu, ktora je zalozena na presvedceni, ze
pohyb cien na burze je vo velkej miery zavisly na postoji investujiicej verejnosti.

Od roku 1930 sa vyvijala experimentalna ekondmia skimajica individualne rozhodnutia.
Niektoré uzitocné experimenty boli kI'icom pre vytvorenie modernych behaviordlnych

financii [,
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V druhej polovici dvadsiateho storo¢ia ekonéomovia ako George Katona, Harvey

Leibenstein, Tibor Scitovsky, a Herbert Simon napisali knihy a ¢lanky, v ktorych vyjadruju
dodlezitost’ psychologického pohl'adu na hranice racionality finanéného rozhodovania. Tieto
komentéare pritahovali pozornost’, ale neovplyvnili zdkladné smerovanie ekondmie.
Neskdr vedci ako Daniel Kahnemann a Amos Tversky poukazovali na anomalie
v klasickej ekonomii pomocou presvedCivych pokusov. Ekondémovia zacali akceptovat
tieto anomalie ako protipriklady, ktoré len tazko mozu byt ignorované. Vyvoj psychologie
znamenal sl'ubny zadklad pre vyvoj novej tedrie. Zaciatkom 60-tych rokov dvadsiateho
storo¢ia kognitivna psycholdgia skimala mozog a jeho reakcie, ¢o dovolovalo rozvijat’
nové Studie zanedbavanych tém, akymi boli pamit’, rieSenie problémov a rozhodovanie
¢loveka. Psychologovia ako Ward Edwards, Duncan Luce, Amos Tversky, a Daniel
Kahneman zacali davat’ do kontrastu ekonomické a psychologické modely (Camerer,
Loewenstein, Rabin, 2004, str. 33). V roku 1979 psycholdégovia Kahneman a Tversky
vydali ¢lanok v renomovanom casopise Ekonometria, kde Kkritizuju klasickd teoriu
o¢akavaného 1uzitku a vytvaraju novy model nazvany Prospekt theory. Tato tedria je
zalozend na psychologickych principoch a vysvetluje anomadlie v teorii o o€akavanom
zitku. Dalgia dolezita praca od Kahnemana a Tverského v roku 1981 predstavuje Framing
efekt, ¢o oznacuje psychologicky jav, pri ktorom, ked’ je ¢loveku podany problém rdéznymi
sposobmi, vzdy si vyberie ind moznost’, ini odpoved 2,

Tymito pracami sa odStartovala behavioralna ekondmia a behaviorélne financie.
Psycholdgovia sa zacali venovat’ ekondmii a popieraniu klasickych teorii zaloZzenych na
predpoklade 100 — percentnej racionality investorov. Vzniklo mnoho prac, v ktorych
predstavuju svoje nové teodrie podlozené experimentami a neskdr navrhuju ekonomicke
modely, ktoré funguju na zaklade faktu, Ze existuju anomalie v rozhodovani investorov.
Behavioralne financie ako vedny odbor sa este len zaCinaji rozvijat, si eSte len na
pociatku svojho rozvoja. Vznikaju nové teodrie, rieSenia a ekonomické modely, ktoré sa
daju aplikovat’ v praxi. Stdle maju mnoho odporcov, ktori neuznavaju vyznam psychologie
v ekonomii, no pomaly sa dostavaju do povedomia ekonémov. Napreduja vel’kymi krokmi

Z0 dia na den.
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1.3 Aplikacia behavioralnych financii

Nedavne burky na finanénych trhoch narobili poriadny vietor aj v ekonomickom
mysleni. Dnes je zrejmé, ze sa musime definitivne vzdat’ peknych, ale nerealnych predstav
0 racionalnych investoroch. Avsak jedna vec su teoretické Studie o iracionalnom
uvazovani, ¢asto vykonavané v umelych, neredlnych podmienkach a druha vec je tieto
poznatky vyuzit’ v obchodovani na dosiahnutie nadpriemernych vynosov.

Pocas posledného desatroCia behaviordlna ekondmia zasadne zmenila spdsob akym
ekondmovia nazeraju na finanéné problémy Snazi sa rozsirit’ ramec Standardnej ekondmie
ajej jadrom je presvedCenie, Ze vytvorenie modelu ekonomického Eloveka zlepsi nase
porozumenie finanénym javom, ¢im sa stane ekonomia uZzito¢nejsia 31,

Behavioralne financie vysvetl'uji mnohé javy na finan¢nych trhoch, ktoré sa zdali vd’aka
klasickej ekonomickej teérie pochopiteI'né. Behaviordlne finanéné modely nachadzaju
vel'ké uplatnenie pri oceniovani financnych aktiv a derivatov, pri vytvarani optimalneho

portfolia, Casovej diverzifikacii portfolia, pri analyze majetku (tzv. Wealth management ),

pri ur¢ovani kurzu a mnohych d’al§ich finan¢nych problémoch.

1.4 Anomalie v rozhodovani investorov

Ciel'om behavioralnej psychologie je prist’ na to, ako robime svoje rozhodnutia. Aj
ked’ si vdcSina z nds mysli, Ze svoje rozhodnutia robi jasne a logicky, nie je tomu tak.
Kazdy z nas robi chyby z dévodu existencie predsudkov. AvSak velka vd¢Sina z nas si
mysli, Ze tieto chyby robia ostatni a my sa im dokdZeme pomerne uspe$ne vyhybat. A
prave toto je nas najvicsi predsudok.

Chyby, ktoré vznikaju v rozhodovani ¢loveka mozno rozdelit do dvoch skupin, ato

kognitivne odchylky a emo¢né odchylky.

Kognitivne odchylky
Kognitivna psychologia skima myslenie c¢loveka. Dokumentuje viacero chyb, ktoré
pramenia ztoho ako [ludia rozmyslaju. VsSetky odchylky si podlozené mnohymi

experimentami.
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Heuristika

Heuristika alebo odhad odoka nam rozhodnutia zjednodusuje. Casto to ale moze viest
k chybam a suboptimalnym, priblizne optimalnym investicnym rozhodnutiam. Napriklad
pri N moznostiach ako investovat’ peniaze do déchodku mnoho I'udi pouzije pravidlo 1/N.
Ak st tri fondy, 1/3 penazi investuju do kazdého z nich. Toto jednoduché rieSenie Casto nie
je optimélne 1.

Prilisné sebavedomie

LCudia majt prilisSné sebavedomie vo vlastné schopnosti, ¢o sa prejavuje v mnohych
pripadoch. Najmd u podnikatelov je pravdepodobnd prehnana sebadovera vo vlastné
odpovede na otazky. Prikladom je slaba diverzifikacia, ¢o oznacuje tendenciu investovat’
vel'ké percento do toho, €o je ndm zndme 4,

Mental accounting

LCudia niekedy oddel'uji rozhodnutia, ktoré by v principe mali byt kombinované.
Napriklad mnoho I'udi ma domaéci rozpocet na jedlo a domaci rozpocet na zabavu. Doma si
nedopraju obed z morskych plodov, pretoze su drahé. V reStauracii si ich uz zaplatia, lenze
V kone¢nom désledku takto minu viac penazi 41,

Framing efekt (Efekt ramovania)

Ramovanie znamena, Ze zalezi na tom ako je problém predlozeny pred jednotlivca. Spdsob
akym sl moznosti prezentované Casto urcuje preferencie.

Klasickym prikladom je africkd nemoc. Choroba ohrozuje 600 ob¢anov a maju sa
rozhodnit’ medzi dvoma neZiaducimi moZnostami. V pozitivnom ramci je moZnost’ A)
zachranit’ 200 l'udi naisto, B) $anca jedna tretina na zachranu vsetkych 600 a dvojtretinova
Sanca na zachranu nikoho. V negativnom rdmci su moznosti C) 400 'udi zomrie naisto, D)
dvojtretinova Sanca, Ze zomru vSetci a jednotretinova Sanca, Ze nezomrie nikto. Napriek
tomu, ze moznosti A a C , B a D opisuju tu istd situdciu, T'udia preferuju A nad C a D nad
B,

Reprezentativnost' (Zakon malych cisel)

LCudia podceniuju dlhodoby priemer a maju tendenciu prikladat’ velkti vdhu nedavnej
skasenosti. Napriklad ak vynosy akcii boli vysoké mnoho rokov, l'udia zacnu verit, ze
vysoké vynosy akcif st normalne .

Status quo

LCudia maji tendenciu nemenit zavedené spravanie, ak podnety kzmene nie sl
presvedcivé. Preferujt, aby veci zostali rovnaké alebo sa zmenili ¢o najmenej, ak musia

byt zmenené. V ekonomii status quo vysvetluje, preco Tludia robia konzervativne
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rozhodnutia, ako napriklad drzanie penazi v jednej banke, hoci im bola ponuknuta lepsia
urokova sadzba v inej banke za rovnakych podmienok.

Narrow framing (Uzke ramcovanie)

Uzke rancovanie je najlepsie vysvetlené na priklade. Klasicka demonstracia je cez
experiment, kde bolo poziadanych 150 zacastnenych o dve rozhodnutia. Prvé rozhodnutie
je medzi istym ziskom 240% (A) a alebo 25%-na Sanca na zisk 1000$ a 75%-na Sanca na
Ziadny zisk (B). Druhé rozhodnutie bolo medzi istou stratou 750 $ (C) a 75%-nou $ancou
na stratu 1000 $ a25%/mou Sancou na ziadnu stratu (D). Vysledkom bolo, ze 84%
opytanych si zvolilo moznost’” A alen 14% moznost’ B. 87% si zvolilo moznost’ D a len
13% moznost C. Celkovo 73% subjektov si zvolilo kombinaciu A a D. Namiesto
zamerania sa na kombinovany finalny stav, ktory by im z tychto rozhodnuti vznikol,

zvazovali subjekty obe rozhodnutia oddelene 61,

Emoc¢né odchylky

Averzia voci strate

Averzia voci strate alebo citlivost’ na stratu je rozdiel medzi silnou averziou voci strate
a slabsou tazbou po zisku zodpovedajicej velkosti. Averzia voci strate je realistickejSia
nez Standardnd rastiica konkavna funkcia uzitocnosti o ¢om svedc¢i stovka experimentov.
Citlivost’ na stratu sa osved¢ila v mnohych pripadoch, kedy predpovede Standardnej teorie
vychadzaju zle. Tato tedria pomaha pri vypocéte equitty premium puzzle vo financiach
alebo asymetrii cenovej pruznosti o1,

Averzia voci riziku

Ked l'udia ¢elia opakovanym rozhodnutiam o risku, hodnotenie tychto rozhodnuti sa im
moze javit menej rizikové ako hodnotenie jeden po druhom. V désledku toho, ¢lovek,
ktory odmieta jediny hazard, méze prijat’ dva alebo viac rovnakych. Velky odpor voci
malému riziku znamend vel'ky odpor voci zmenseniu bohatstva.

Napriklad osoba, ktord odmietne hru s mincou, kedy moze vyhrat 11 $ astratit’ 10 $
takisto odmietne hru s mincou kedy moze stratit’ 100 $ a nezalezi na tom kol’ko dolarov
mbze ziskat' ¥,

Efekt darovania

Efekt darovania je fakt, Ze I'udia si cenia viac, to ¢o dostali neZ st ochotni za to zaplatit..
Pre I'udi je tazsie vzdat’ sa komodit ako ziskavat’ d’alSie.

V jednoduchom experimente bola jedna polovica zicastnenych obdarovana hrnéekom

adruha polovica perom. Zaujimave bolo pozorovanie obchodovania, pretoze ak
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preferencie sU nezavislé od nahodného obdarovania, hodnota pera a hrnéeka je rovnaka.
V skuto¢nosti bolo obchodované len s 22 percentami predmetov. Zvy$nych 78 % nechcelo
stratit’, to Co dostalo, za cenu ziskania nieCoho iného (31

Efekt kotvenia

Dalsi jav, ktory porusuje $tandardnii teériu je efekt kotvenia. Je to tendencia prili§ sa
spoliehat’ na jeden jav, na informaciu z minulosti, na minulu sktisenost’.

Prikladom je experiment, kde zi¢astnenym bolo oto¢ené koleso $tastia s hodnotami od 0
do 100 aich ulohou bolo odhadnut, ¢i pocet africkych narodov v Organizacii spojenych
narodov je vac¢si alebo mensi ako toto Cislo a potom odhadnut’ skuto¢nt hodnotu. Aj ked’
hodnoty padnuté na kolese S$tastia si jasne nahodné, zaujimavé je, Zze odhad poctu
africkych §tatov v OSN u zlcastnenych bol ovplyvneni padnutou hodnotou. Tento jav sa
interpretuje tak, Ze ¢lovek ,,zakotvil* na tom ¢isle, ktoré padlo, upravil ho podla toho, ¢o
poznd avsak nie dostatocne 1,

Hyperbolické diskontovanie

Ide o tendenciu T'udi preferovat okamzité vynosy nad neskor$imi a tato tendencia sa
zvySuje, ¢im su tie vynosy blizSie. Cudia robia pomerne prezieravé rozhodnutia pri
planovani v predstihu, ked’ sa vSetky naklady a vynosy vyskytuju v buddcnosti. Ale robia
pomerne kratkozraké rozhodnutia, ked’ su niektoré naklady alebo vynosy okamzité. Tieto
systémové zmeny rozhodnuti st Casovo neddsledné, na rozdiel od exponencialneho
diskontovania. Clovek, ktory diskontuje exponencilne, urobi rovnaké rozhodnutie do
budlcnosti arovnaké pri okamzitej volbe. Clovek urobi do buducnosti prezieravé

rozhodnutie, ale ked’ sa buducnost’ priblizi, kona proti jeho predchadzajiicim rozhodnutiam
[3]

Existuje eSte mnoho d’alSich kognitivnych a emo¢nych odchylok, ako napriklad:
- selektivna pamdt (sklon I'udi vyberat’ moznosti, ktoré poznaju z minulosti)
- prilisné sebavedomie (tendencia precenovat svoje investicné kroky)

- sebakontrola (nachylnost’ minat’ dnes radsej ako Setrit’ do buducnosti)

- lutost (tendencia citit’ hlboké sklamanie pre nespravne rozhodnutia)

- dostupnost (nachylnost’ verit’, ze ¢o je 'ahko dosiahnutelné je viac pravdepodobné).
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2. MODELY BEHAVIORALNYCH FINANCII

Vytvorit' finanéné modely, ktoré zohladiiuju realne spravanie l'udi aj s jeho
anomaliami je vel'mi t'azké praca pre behavioralnych ekonomov. Je potrebné matematicky
vyjadrit moznost’ iracionalneho spravania 'udi a zaradit’ ho do finanéného modelu. Preto
naozaj dobrych behavioralnych modelov v sucasnosti eSte vela nie je. Jednych

Z najznamejsich je Prospect Theory.

2.1 Prospect Theory

Teoéria ocakavaného uzitku (Expected utility theory) dominuje v analyze
rozhodovania sa o riziku. Je akceptovana ako normativny model racionalnej vol'by a Siroko
uplatnitel'nd ako deskriptivny model ekonomického spravania. Predpoklada sa vsak, ze
vSetci l'udia sa spravaju podla axiom tejto tedrie, ¢o vyzaduje dokonale racionalne
spravanie. Tedria o¢akavaného uzitku pocita celkovi uzito¢nost’ pomocou ziskov X; Xp, ... ,
X, a pomocou pravdepodobnosti pi, p2, ... , pn. Uje funkcia uzito¢nosti, ktord musi byt

rastuca a kvazikonkavna. Zisk sa potom pocita pomocou rovnice:

U(X1, P15 o3 Xy Pn) = P u(xq) ... ppuu(xy)

Na rozdiel od toho, prospect theory je behavioralny model, ktory je kompromisom
medzi normativnym a deskriptivnym modelom rozhodovania sa o riziku. Slovo Prospect
v angli¢tine znamena vyhliadky, nadej, a to vo vyzname nadej na velky zisk.
Prospect theory rozliSuje dve fazy v procese vyberu: prva faza editicie a naslednd faza
hodnotenia. Faza editacie sa sklada z predbeznej analyzy ponukanych perspektiv. Jej
funkcia je zorganizovat’ a preformulovat’ moznosti tak, aby sa ndm zjednodusilo nasledné
hodnotenie a vyber. Prospect theory berie do uvahy, to ze l'udia vnimaja svoje vynosy ako
zisky a straty radSej nez finalny stav bohatstva. Zisky a straty su definované k nejakému
neutrdlnemu referencnému bodu, ktory sluzi ako nulovy bod stupnice. Ten najcastejSie
zodpoveda predchadzajucej financ¢nej situacii. V druhej faze su editované perspektivy
hodnotené a je vybrana moznost’ s najvyssou hodnotou 1.

Ozna¢me hodnotu celkovej vyhliadky V, ktora je vyjadrend dvoma funkciami =

aVv. Funkcia m odraza vplyv pravdepodobnosti na celkovi vyhliadku. Avsak m nie je
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funkcia pravdepodobnosti aj ked n(p) + n(1-p) je zvycajne menej ako 1. Druhd funkcia v,

priradi kazdému vynosu x ¢islo v(x). Formulécia vyhliadky je (x, p; Yy, q) s minimalne

dvoma nenulovymi ¢lenmi. Vysledkom je x s pravdepodobnostou p, a Yy

s pravdepodobnostou q alebo 0 s pravdepodobnostou 1-p-q, kdep+qg=1. AKX,y >0,

vysledok je striktne kladny a ak x, y < 0, vysledok je striktne zaporny. Perspektiva je

regularna, ak nie je ani striktne kladna ani striktne zaporna.

Ak (x, p; Y, q) je regularne, napriklad (p + g<1;x<0<yaleboy<0< x), tak
V(x,p;y,q) = n(p)v(x) + n(q)v(y), (1)

kde w(0) =0, ©(0) =0, n(1) = 1.

Rovnica (1) zovSeobeciiuje tedriu ocakavaného uzitku vynechanim principu
o¢akavania. Na hodnotenie striktne kladnej a striktne zapornej vyhliadky je potrebné
d’alsie pravidlo. V edita¢nej faze s vyhliadky rozdelené do dvoch zloziek: (i) bezrizikova
zlozka, t.j. minimalny zisk alebo strata, ktoré su isté, ze budu ziskané alebo zaplatené; (ii)
rizikova zlozka, t.j. d’al$i zisk alebo strata, ktoré st vlastne v stavke. Hodnotenie tychto
perspektiv je opisané v nasledujucej rovnici:

Akp+g=1lax< y<Oaleboy<x<D0,
Vix,piy,q) =v(y) + n(p)[v(x) — v(y)l. 2)

Toto je hodnota striktne kladnej alebo striktne zapornej vyhliadky, ktord sa rovna
bezrizikove] zlozke plus rozdielu medzi vynosmi, vyndsobenému vahou viacerych
extrémnych vynosov ",

Napriklad V (400, 0.25; 100,0.75) = v(100) + m(0.25)[v(400) — v(100)]. VSimnime
si, ze prava strana rovnice sa rovndm(p)v(x) + [1 — n(p)]v(y). Preto rovnica (2) sa

redukuje na rovnicu (1), ak t(p) + n(1—p) = 1.

2.1.1 Hodnotova funkcia (funkcia v)

Zé&kladnym rysom prospect theory je, Ze hodnoty st vyjadrené ako zmeny
bohatstva, nie ako finalny stav. Tento predpoklad je v stlade so zakladnymi predpokladmi
vhimania a usudku. Cudské vnimanie je nastavené na hodnotenie zmien a rozdielov skor
nez na hodnotenie absolutnej velkosti. Istd uroven bohatstva méze pre jedného znamenat’

straSni chudobu, pre iného vel'ké bohatstvo, v zavislosti od predchadzajiceho bezného
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stavu. Doraz na zmenu hodnoty, by nemal byt chapany tak, ze nezéalezi na vychodiskovej
pozicii. Hodnota by v skuto¢nosti mala byt povazovana ako funkcia dvoch argumentov:
aktivna pozicia, ktorda sluzi ako referencny bod a velkost zmeny (pozitivna alebo
negativna) z tohto referen¢ného bodu.

Funkcia v (.) je konkavna cez zisky ale konvexnd cez straty, ¢o vyplyva aj z poznania, Ze
l'udia su rizikovo-averzni voci stredne pravdepodobnostnym ziskom. Teda preferuja 500$
pred 50 % - nou Sancou na 50 $. Ale su riziko-obl'ubujuci voci stredne pravdepodobnostnej
strate. Davaju prednost 50%-nej pravdepodobnosti, Ze stratia 1000$ pred istou stratou

500$ [,

Tento jav opisuje nasledujdci problém :

Problém 1:
Zmena 6 000 s pravdep. 0.25 alebo 4000 s pravdep. 0.25 a 2000 s pravdep. 0.25
Problém 1":
Zmena -6000 s pravdep. 0.25 alebo  -4000 s pravdep. 0.25 a -2000 s pravdep. 0.25

S pouzitim vzt'ahu (1) dostavame :
m(0.25)v(600) < m(0.25)[v(400) + v(2000)]
m(0.25)v(—6000) > m(0.25)[v(—4000) + v(—2000)].

Preto v(6000) < v(4000) + v(2000) a v(—6000) > v(—4000) + v(—2000).

Tieto preferencie su v stlade s hypotézou, ze hodnotova funkcia je konkavna cez
zisky a konvexna cez straty. Vyskytuji sa aj Specifické okolnosti ohl'adne preferencii.
Napriklad , ¢lovek, ktory potrebuje 60 000 $ na kipu domu mdze mat’ vynimocne strmu
hodnotovu funkciu v blizkosti kritickej hodnoty. Podobne méze individualna averzia vo¢i
riziku sposobit’ prudky narast hodnotovej funkcie v blizkosti kritickej hodnoty. Takéto
odchylky mozu 'ahko vyrabat’ konvexné oblasti v hodnotovej funkcii pre zisky a konkavne
oblasti v hodnotovej funkcii pre straty. Vacsina 'udi povazuje symetrické stavky (x, 0.5; -
x, 0.5) ako vel'mi neatraktivne. NavySe odpor k symetrickym stavkam sa zvySuje
s rasticim x. Tedaak x >y >0, (y, 0.5; -y, 0.5) je preferované pred (x, 0.5; -x, 0.5).

Podrla vztahu (1):
v+ v(=y) > v+ v(-x)  a v(=y) - v(=x) >vx) + v(y).
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Ak polozime y = 0, vynos v(x) < —V(-x), po zderivovani v'(x) < v'(-x), ak derivécia

existuje. Z toho vyplyva, Ze hodnotova funkcia je strmsia pre straty ako pre zisky [

Hodnotové funkcia ma tvar :
—R)1-
% , akV >R
v(V) = } : 3
AR=TTY akV <R
1~y
kde V je velkost’ majetku, R je referenény bod, v je kladna konstanta a A je konsStanta > 1.

Hodnotova funkcia je spojita a diferencovatelna. Méoze byt aj v inom tvare :
akV =R
(4)

1 — e_y(V_R)
V) = ’
Vi) {)l(e‘V(R‘V) ~1), akV <R

Value of Cutcome

Gaing (x = 0}

Losses (x < 0)

Obrazok ¢&. 1: Hypoteticka hodnotova funkcia 2.

2.1.2 Pravdepodobnost’ vaziaca funkcia (funkcia 7)

Pri  vybere medzi rizikovymi alternativami priradena vaha nezodpoveda
pravdepodobnosti. Prospect theory navrhuje funkciu vahy, ktora je konkavna pre malé
pravdepodobnosti a konvexna pre velké pravdepodobnosti. Ukazeme nizSie, Ze malé

pravdepodobnosti su nadvazené a vel'ké st podvazené.
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Pravdepodobnost’ vaziaca funkcia n(p) kombinuje dva elementy :

Q) vazenie pravdepodobnosti je spdsob ako vyjadrit’ postoj k riziku. Ak
mame odpor k hazardu, priradime nizku vahu ku hocijakej Sanci na
vyhru.

(i) zakrivenie funkcie vyjadruje citlivost’ 'udi na rozdiely pravdepodobnosti.
LCudia su citlivej$i na zmeny pravdepodobnosti blizke 0 a 1, preto su

nizke pravdepodobnosti nadvazené a vysoké podvazené f2]

V prospect theory je hodnota kazdého vynosu vynasobend véhou rozhodnutia. Vahy
rozhodnuti st odvodené od vol'by medzi vyhliadkami rovnako ako su pravdepodobnosti
odvodené od preferencii. AvSak vahy rozhodnuti nie su pravdepodobnosti. Nespiaju
axiomy o pravdepodobnosti a nemali by byt interpretované ako miera presvedcenia alebo
viery.

Prirodzene funkcia véhy je rastica funkcia, kde m(0) = 0 an(l) = 1. To znamena, ze
vysledky zavisiace od nereélnej udalosti su ignorované a m(p) je pomer vahy spojenej
s pravdepodobnostou ku vahe spojenej s uréitou udalostou. Najprv charakterizujeme

funkciu vahy pre malé pravdepodobnosti p:

Problém 2:
Zmena 6000 s pravdep. 0.001 alebo  zmena 3000 s pravdep. 0.002

V tomto pripade st pravdepodobnosti vyhry velmi malé, vyhra je mozna, no nie je
pravdepodobnd. ViacSina l'udi si vyberie moZnost, ktord im pontka v&a¢Si vynos. m je
subaditivna funkcia, ¢o znamena ze n(rp) > r.n(p) pre 0 <r < 1. Preto

1(0.001) _ v(3000) _ 1

> = kvoli konkavnosti funkcie .
1(0.002) v(6000) 2

Dalej Kahneman a Tversky navrhuji, aby malé pravdepodobnosti boli vieobecne

nadvazené, teda m(p) > p, pre malé p.

Problém 3:
Zmena 5000 s pravdep. 0.001 alebo zmena 5 s pravdep. 1
Problém 3:
Zmena -5000 s pravdep. 0.001 alebo  zmena -5 s pravdep. 1
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Vsimnime si, ze v probléme 3 ludia preferuju prvi moznost, ¢o je v skutocnosti los
s o¢akavanou vyhrou 5000 za cenu 5. V probléme 3" l'udia preferuju malu stratu, ¢o moze
znamenat’ platenie poistného, pred velkou stratou. Preferencie v probléme 3 implikuju
nerovnicu 7(0.001)v(5000) > v(5), preto w(0.001) > v(5) / v(5000) > 0.001, pri
predpoklade, Ze hodnotova funkcia pre zisky je konkdvna. Ochota platit poistné
v probléme 3" vedie k rovnakému zaveru, pri predpoklade, ze hodnotova funkcia pre straty

je konvexna .

Ekvivalentne je to s vysokymi pravdepodobnostami blizko 1, preto navrhujeme, aby boli

podvazené.

Hoci n(p) > p, pre malé pravdepodobnosti, je dovod predpokladat’, ze n(p) + n(1-p) < 1,
pre 0 < p < 1. Nazvime tento jav subistota, Co znamena, ze preferencie si menej citlivé na
zmeny p nez sa oCakava. Pripomefime, Ze porusenie axiom pravdepodobnosti formuje
nasledujdce pravidlo: Ak (x,p) je ekvivalentné s (y,pq), potom (y,pqr) je preferované pred
(x,pr), pre 0 <p, q, r < 1. Podl'a vztahu (1),

n(p)v(x) = n(pg)v(y) teda n(priv(x) < n(pqriv(y),

(pq) < (pqr)
n(p) — m(pr)’

preto

Preto, pre fixny pomer pravdepodobnosti, pomer zodpovedajucej vahe rozhodnuti je blizsie
k jednotke ked st pravdepodobnosti malé. Tato vlastnost funkcie m sa nazyva

subproporcionalita .

1

Obrazok ¢&. 2: Hypoteticka funkcia vahy [,
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2.2 Cumulative prospect theory

Z&kladné prvky prsopect theory su kompatibilné s kumulativnou funkcionalitou,
teda je mozné vytvorit’ model, ktory kombinuje tieto dva pristupy. Tento model nazyvame
Cumulative prospect theory navrhuty Danielom Kahnemannom a Amosom Tverskym.
Tato teoria aplikuje funkciu vaziacu pravdepodobnosti na kumulativnu distribu¢nt

funkciu. Vedci zistili, ze tato teoria lepsie vystihuje data ako prospect theory.

Data (X -m, P-m; . Xo,Po; X1, P1; s Xn,Pn ), KdeXi<Xj,prei<jaxo=0 je
priradend hodnota Y)j-_. miv(Xi), pri¢om

Tc_:{n(pi+...+pn)—Tr(pi+1+...+pn) pre0 < i < n,
! mp-—m+...+pi)-n(p—m+...+pi—1)pre-m <i < 0

Tversky a Kahnemann tiez navrhli funkéné formy pre v(.) an(.), ktoré kalibruju
podla experimentalnych dokazov. Hodnotova funkcia v je funkcia uZito¢nosti definovana

cez zisky a straty, ma tvar:

f(x) akx>0
v(X):{O akx =0 . (5)
Ag(x) akx <0

Funkcie f(x) a g(x) su definované ako funkcie uzito¢nosti cez konstanty a a .

x“ aka >0
f(x) = {logx aka=0 (6)
1-(14+x)* aka<0
—(—x)# ak >0
g(x) =4 —log(—x) akp =0 (7

1-x)f-1 akp<o0

Konstanty A, o, f st empiricky odhadnuté ako A =2.25, o. =3 = 0.88 a plati

-v(x)

(%)

limx_>0+ =1 > 1.
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Funkcia vaziaca pravdepodobnosti je definovand ako n* v oblasti ziskov a 7 v oblasti strat.

+ Py oy

n (P)= (PY +(1—pyryi/y * Pricom y=0,61 (8)
pé

“(P) = pricom 6 = 0,65 9)

m (P = BE (iP5 ’
V praxi sa Casto pouziva zjednodusena prospect theory :
_ _(x prex =0

ORTRVES ol (10)

Na obrazku cislo 3 je hodnotova funkcia. Vidime, Ze je konk4vna v oblasti ziskov, o
odraza averziu voci riziku a Konvexnd v oblasti strat, aby odrazala vyhl'adavanie rizika. Ma
nediferencovatel'ny bod, od ktorého vlavo je strmsia ako vpravo. V oblasti ziskov je
vyuzivana dekumulativna distribu¢na funkcia a v oblasti strat kumulativna distribu¢na

funkcia 1.

Prospect Theory value Function

20

Gain /lkoss

Obrazok &. 3: Hodnotova funkcia Cumulative prospect theory 1%,
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Obrazok &islo 4 zobrazuje tvar funkcie vaZziacej pravdepodobnosti m*. Vsimnime si
nadvazené pravdepodobnostné miery spojené s extrémnymi ziskami. Rovnako vo funkcii
7 su nadvazené pravdepodobnostné miery spojené s extrémnymi stratami. Tato funkcia
ma vzdy tvar pismena S.

Prospect Theory Weighting Function

DG = = = e e e e e e e e e e e e e e e e

5 P —— ———— ————— ————-

L - - mm e e e e oo ]

DS === == == = e e e o e e e e e e e e e e e e

e

L& ofmmmm = m e o T - e —m oo

DL e e S e e e e e e e e e e e e

D = T e e e e

B i - - - === mm

a T T T T T T T

a o1 0.2 02 0.4 0.5 DG ar OLE 049
Probability

Obrazok & 4: Funkcia véaziaca pravdepodobnosti v Cumulative prospect theory 12!,

2.3 SP/A theory

SP/A theory je d’alSou psychologicky zaloZenou tedriou rozhodovania sa o riziku.
SP/A model behaviordlnych financii je menej znamy ako prospect theory alebo ako
cumulative prospect theory. SP/A theory bola navrhnuta Lolou Lopes v roku 1987. Zdiel'a
mnoho dolezitych rysov scumulative prospect theory, ako napriklad funkciu vaziacu
pravdepodobnosti alebo referencny bod. AvSak psychologické zaklady SP/A theory su
v nieGom odlisné od Prospect theory. SP/A theory kladie doraz na vplyv emocii akymi su
strach alebo nadej. Tato tedria ma dolezité vyhody oproti Prospect theory pri aplikacii na
hladanie optimalneho portfolia a ocefiovania akcii. V SP/A theory S znamena bezpeénost’
(security, safety), P potencial (potential) a A snahu, usilie (aspiration). Bezpec¢nost’ vo
vyzname zamedzenia velkych strat, potencidl vo vyzname potencialu vel'kého zisku
a usilie vo vyzname snahy o velky zisk.

SP/A theory pouziva funkciu vaziacu pravdepodobnosti na vyjadrenie postoja

k riziku, podobne ako Prospect theory. Hodnotova funkcia je vazenym suctom spotreby,
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blizka k o¢akavanej spotrebe. Tato ofakavana hodnota ma formu SP = ), vic; , kde SP
znamena bezpecnost’ a potencidl. Premennd v; je ur¢ena transformovanou dekumulativnou
distribu¢nou funkciou h(D) a mézeme ju vyjadrit’ ako vi = h(D;) — h(Di+1). D; je definovana
ako pi1, ..., pn, kde n je najpriaznivejsi vysledok. Lopesova tvrdi, Ze strach nuti ¢loveka
automaticky nadvazit’ pravdepodobnost’ najhorSicho vysledku. Strach a nadej st formalne
reprezentované v SP/A theory prostrednictvom transformovanej funkcie h, technikou
navrhnutou Quiggenom a Yaarim ™71,

Obrazok cislo 5 zobrazuje tri funkcie, pretoze funkcie h(D) je konvexnou
kombinéaciou funkcie hl, zobrazujlcej strach a funkcie a h2, zobrazujlcej nadej. Konvexna
funkcia h1(D) dominuje na pravej strane funkcie h, ¢o odraza nadvazenie
pravdepodobnosti najnepriaznivejSich vysledkov z dévodu strachu. Konkavna funkcia

h2(D) dominuje na lavej strane funkcie h , ¢o odraza nadvazenie pravdepodobnosti

najpriaznivejsich vysledkov z dévodu nadeje.

Functional Decomposition of Decumulative Weighting Function in SP/A Theory
1.2

0.8 '1-'* ,f..-
:- h(D} * "{
0.6 ra &
044—2 -
:/ e ———n1(D)
0.2+ we”

Obriazok ¢. 5: Funkcia h(D) vaZiaca pravdepodobnosti v SP/A theory zloZena
z dvoch funkcii h1(D) a h2(D) 91,

Formalne h1 je sila funkcie D a h2 je 1 minus sila funkcie D v bode (1-D).
h1(D) = D1*a!
h2(D) = 1 — (1 — D)'*4?
h(D) = wh1(D) + (1 —w)h2(D)

Kde gl a g2 st nezaporné a w patri do intervalu (0,1).
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SP/A theory tvrdi, Ze rizikové vysledky su hodnotené na zdklade dvoch
premennych. Prva premenna je SP, ocakavana hodnota spotreby. Druha premenné je A =
D°(p), pravdepodobnost’, Ze spotreba bude p alebo vyssia. V skuto¢nosti funkcia na

hodnotenie alternativnych riskantnych vysledkov je monotonna rastuca funkcia Uj(SP;, Aj),

kde je snahou maximalizovat’j.
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3. APLIKACIA BEHAVIORALNYCH FINANCII NA
AKCIOVY TRH

Experti studujici akciovy trh USA zistili viaceré zaujimavé fakty o jeho spravani.
Tri najvyraznejsie st:
Equity Premium (Akciova prémia): Akciovy trh mé historicky vysokd mieru navratnosti.
Napriklad v rokoch 1871 — 1993 priemerny vynos na indexe S&P 500 bol o 3,9 % vyssi
ako priemerna navratnost’ cennych papierov.
Volatilita: Vynosy z akcii a pomer cena - dividend st vel'mi variabilné. Ro¢na $tandardna
odchylka indexu S&P 500 je 18 %. Standardna odchylka pomeru cena — dividend je 27%.
Predpovedatel’nost’. VVynosy z akcii su predpovedatel'né. Ukazuje sa, Zze pomer cena —

dividend je schopny predpovedat’ na 27 % zmeny akciového trhu na najbliZSie 4 roky.

Tieto tri vlastnosti sa nazyvaju puzzles: Equity Premium puzzle, Volatility puzzle,
Predictability puzzle. A to preto, ze st tazko vysvetlitelné tradiénymi modelmi akciového
trhu.

Pre pochopenie uvazujme o nasledujlcej ekonomii [ Na trhu je nekonecny pocet
rovnakych investorov a dve akcie: bezrizikova akcia so ziskom R, v ¢ase medzi t a t+1
a rizikova akcia so ziskom Ry v ¢ase medzi t a t+1. Akciovy trh vyplaca dividendy Dy ,
kde

b = egD+O-DEt+1 .
D¢

Kazdy dividend moze byt’ chapany ako komponent spotreby C; , pre ktord plati.
Cri1 _ edctochi+a
Ct

Potom (;i) ~ ((g) (3) f)) s nezavislé a rovnako rozdelené (i.i.d) v ¢ase.

Investor si zvoli spotrebu C;, ktoru planuje minut’ v ¢ase t a pridel S;do rizikovej akcie tak,

aby maximalizoval

crv

Eo Xi20pt

t
1-y

1-y
t

Pre y = 1 nahradime 2 log(Cy).

1-y
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Pouzitim Eulerovej rovnici optimality dostavame rovnicu:

R CS|

dc 6c do oD Y p ) bo

1.84% | 3.79% 1,5% 12.0% 0.9 0.98 0,15 interval
1]

Tabul’ka €. 1: Hodnoty parametrov v tradi¢nom modeli

V ekondmii s parametrami, aké su v tabulke ¢islo 1, priemerny navrat by bol len o 0,1%
vy$§i nez navrat bezrizikovej akcie, nie 3,9% ako bolo historicky pozorované. Standardna

odchylka bude 12% a nie 18% a pomer cena — dividend bude konstantny.

3.1 Prospect theory a equitty premium puzzle

Jednym z prvych ekondmov, ktori sa venovali prepojeniu prospect theory a equitty
Premium puzzle su Bernartzi a Thaler v roku 1995. Studovali ako investor s preferenciami
prospect theory rozdeli svoje finan¢né bohatstvo medzi T-bills (vladne dlhopisy
s maturitou kratSou ako rok) a akciovy trh. Podl'a prospect theory, ked’ sa I'udia rozhoduj1,
spocitaju si zisky a straty pre obe rozhodnutia a vyberu to, z ktorého maju najvacsi uzitok.
Vyberu si ®, zlomok finanéného bohatstva na trhu, aby maximalizovali

E,Tv[(l — W)Rprp1+ ORf gy — 1]' (11)
kde v, m spinaju ¥; m;v(x;) , arovnice (8) a (9). Funkcia v zachytava averziu vodi strate.
Rt t+1 @ Res1 SU zisky z T- bills a akciového trhu v ¢ase medzi t a t+1. Za uc¢elom fungovania
tohto modelu Bernartzi a Thaler museli vypocitat’ ako ¢asto l'udia prehodnocuju svoje
portfolio, teda ¢as medzi t a t+1. Teda ako ¢asto ma investor prehodnocovat’ straty a zisky,
aby sa mu oplatila aj moznost’ T- bills, napriek vysokému historickému equity premium.
Prisli na to, Ze optimélny interval je jeden rok.

Na vysvetlenie equity premium puzzle javu Barberis, Huang a Santos navrhli dynamicky

j [

rovnovazny model navratu z akci . Predpokladd ekonomiku spominant vyssie, ale

s investorovymi preferenciami

1-y

o c
EXZo [P lt_y

+ b,CY v(Xt+1)] . (12)
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C; je odlisené od Cy, tym Ze C;je individualna spotreba a C, je celkova spotreba na osobu.
Konstanta by uréuje dolezitost’ averzie voci strate v investorovych preferenciach. Parameter
bo je odhadnuty pomocou historickych dat na 0,11. Parameter p je diskontny faktor ¢asu.
Premenna X1 je zisk alebo strata medzi ¢asmi t a t+1.Uzitok ziskany z tohto zisku alebo

straty je dany funkciou uzito¢nosti v(Xi+1), kde

_ (X, preX =0
v(X) = {AX, pre X <0

(13)
Chapanie uzitku cez zisky a straty ndm dava dve dolezité otazky:
Q) Ako investor meria svoje zisky a straty?

(i)  Ako tzitok v zavisi od tychto ziskov a strat?

3.1.1 Meranie ziskov a strat

Zisky a straty interpretujeme ako zmenu hodnoty akcie, ktora nadobudla za urcité
obdobie. Investor monitoruje hodnotu akcie kazdy rok a ziskava uzitok z kolisania hodnoty
akcie. Definujme S; ako hodnotu akcie v ¢ase t, poloZzme ju rovnti 100$. Predstavme si, Ze
za Cas t+1 sa hodnota zmenila na SiRi+; = 120$. Presny spésob ako investor meria svoje
zisky astraty je cez referenény bod, teda ako sa hodnota 120§ odliSuje od hodnoty
Vv referenénom bode. V nasom pripade zadajme referenény bod na hodnotu S; = 100$. Zisk
je teda 208$, presne X1 =SiRu+1 — St. Ale pre vSeobecnejsi pripad zadajme referenény bod
ako zisk bezrizikovej akcie SiR¢:. V nasom pripade, ak zisk bezrizikovej akcie je 0.05,
referenény bod je teda 105%. Vo vSeobecnosti teda investor vypocita svoje zisky a straty
pomocou rovnice

Xty1 = SeRepq — StRf,t- (14)
Ak zisk bezrizikovej akcie je 5%, investor bude sklamany, ak bude mat zisk 4%.
Bezrizikova akcie nemusi byt’ pre investora jediny porovnavaci bod, aj ked’ je najzrejme;jsi.
My si teda zvolime referenény bod rovny SiRs Y.

Podl'a prospect theory funkcia v je konvexné cez zisky a konké&vna cez straty. Toto
nam slazi pri vol'be, kde si moznosti len ziskové alebo len stratové. V pripade akciového
trhu st moznost'ami aj zisk aj strata. Preto v oblasti okolo zlomu medzi ziskami a stratami

budeme predpokladat’ funkciu v linearnu. Podl'a toho funkcia v ma tvar
V(Xe41) = V(Sth+1 - StRf,t) = Stv(Rt+1 + Rf,t)- (15)
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Nakoniec mozeme definovat’
D(Rey1) = V(Repq — Rf,t)- (16)

Agentove preferencie sa teda daji zapisat’ v tvare

1-y
Ct
1—

EXtZo [Pt Y + btpt+15tﬁ(Rt+1)] ) (17)

~ _ (Rer1 = Rgy, ak Rep1 = Rpe
kde U(Rt+1) - {A(Rt+1 — Rf,t)' ak Rt+1 < Rf,t'

(18)
Funkciu v skalujeme parametrom b;, aby sme zabezpedili, Ze pomer cena — dividend
a prémia rizikovej akcie budu stacionarne, aj ked’ celkové bohatstvo sa postupom casu
zvySuje. Parameter by mozeme $pecifikovat’ ako by = boC} kde C; je celkova spotreba na
osobu v ¢ase t a teda exogénna pre investora. Pouzitim exogénnej premennej zabezpeéime,
ze by bude neutralny Skalovaci faktor. Parameter by je kladna konstanta, ktord ndm
umoziiuje ovladat’ celkovl odlisnost’ uZitonosti zo =ziskov astrat od uZito¢nosti
z celkového bohatstva. Ak by sme dali by = 0, dostali by sme tradi¢ny model akciového
trhu.

3.1.2 Podmienky rovnovahy

V snahe preskiimat’ schopnost modelu vysvetlit' udaje, odvodime rovnice, ktoré
upravuju rovnovazne ceny. Investor si zvoli (Ci, Sy), tak aby maximalizoval rovnicu (16).
C: je suma, ktoru spotrebuje a S; je pridel do rizikovej akcie. Ukazeme Si, Ze existuje
ekvilibrium, v ktorom vynos z bezrizikovej akcie a pomer trhu cena — dividend su obe
kon$tantné. Vynosy akcii sU v ekvilibriu nezavislé arovnako rozdelené (i.i.d), pretoze
pomer cena — dividend je konstantny. Vynosy z akcii s spojené s pomerom cena —
dividend, ktory ozna¢me f; = P;/ Dy a plati :

_ Pry1+Dpyq _ 1+ Pry1/ Dev1 Devq 1+ fri1 Deya
Riyr = = = (19)
Py Py / D¢ Dy ft Dy

Kedze pomer cena — dividend je 1.1.d, tak podl'a rovnice (18) aj vynosy akeii st 1.i.d [,

Pre preferencie dané rovnicami (17), (18) existuje ekvilibrium, kde Urokova sadzba

bezrizikovej akcie je konStantna v
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Ry =p~levs- y?o?/2 (20)

a pomer cena — dividend f; je konS$tantny, ak f je dané rovnicou

1+f

l=p—= f E, [e(l Y)(g+ Ut+1)] + bo E¢ [U( ed*t 0t+1)]_ (21)

Dalsie vysledky st odvodené pomocou Eulerovych rovnic pre optimalitu.

1 = pR; B |57 @2)
— Crt1 Y =~
1= pE [R5 | + bopEe [0 (Rer)] (23)

Toto st podmienky rovnovahy pre model akciového trhu pomocou prospect theory 24,

Eulerova rovnica pre bezrizikovy vynos je: Ked” minieme trochu menej dnes
a investujeme usetrené do bezrizikovej akcie, nezmeni to mieru rizika straty pri rizikovej
akcii. Eulerova rovnica pre rizikovu akciu je: Ked’ dnes minieme menej a investujeme

usporené do rizikovej akcie, narastie miera rizika straty pri rizikovej akcii.

3.1.3 Numerickeé vysledky

S podmienkami rovnovahy (20) a (21) otestujeme uZzitocnost' nasho modelu pre

rozumné hodnoty parametrov. Tabul'ka 2 sumarizuje na§ vyber hodnot parametrov:

g

()

Y

p

A

bo

1.84%

3.79%

0.9

0.98

2.25

interval

Tabul’ka & 2: Hodnoty parametrov pre model akciového trhu pomocou prospect theory ™.

Parametre preferencii investora st v, p, A, bo. Zadanim hodndt g, o, y a pouzitim rovnice

(20) vypocitame hodnotu p = 0.98 a dostdvame Urok bezrizikovej akcie R¢— 1 = 3.5%.

Obrazok c¢islo 6 ukazuje predpokladané grafy pre pomer cena — dividend, equity
premium a vynos bezrizikovej akcie pre parametrické hodnoty uvedené v tabulke cislo 2.
Grafy zobrazuju na x-ovej osi vynos portfdlia a na y-ovej osi volatilitu portfolia. V kazdom

grafe su 4 Ciary, pricom kazda zodpoveda inej hodnote bg. Pevna ¢iara znazornuje graf, kde
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bo = 0, ¢iarkovany graf je pre by = 0.3, bodko¢iarkovany graf je pre by = 2 a bodkovana

Ciara znazornuje graf, kde bg = co.

Price / dividend Ratio Equity Premium
60 - - - 0.06 - -
50 ™o
i\. 'Ha._\__ - 004- .-'-
40} “_-\ - : LR
11| SRR | Lt
S = — 0.02¢ T =T
2{:] N . . m s m o L .(f. ,__.' B - - --------_-___)__--"
10} ] ole-——">"—
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Obrizok &. 6 : Pomer cena — dividend, equity Premium, vynos bezrizikovej akcie ™.

Pozrime sa najprv na vysledok grafu equity premium, kde oby¢ajna Ciara zodpovedajica
hodnote by = 0 znazoriiuje equity premium pri tradiénom modeli klasickej ekonomie.
Equity premium puzzle je jasne vidite'né na grafe: ked’ by = 0 empiricky meran volatilita
spotreby rastie na 3.79% a zodpoveda nepatrnej prémii vo vyske len 0.06%. Pozoruhodné
zistenie z tohto grafu je, ze zaClenenie averzie voci strate do investorovych preferencii
nevedie k okamzitému rieSeniu equity premium puzzle. Ak by — oo, equity premium
smeruje K hornej hranici, ¢o znazoriiuje bodkovana ciara. Pre 0.39% volatiliy spotreby
najvyssie mozné equity premium je 1.2%. Graf nas vedie k vysledku, Ze averzia voci

strate sama 0 sebe nedokéze vysvetlit' jav equity premium puzzle M.
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V dalsej kapitole upravime model jednoduchym spdsobom a zistime, Ze nasa
schopnost’ porozumiet’ spravaniu akciového trhu sa signifikantne zlepsi. Do modelu
zaClenime dokazy otom, ako predchadzajuce investorove vysledky z investovania
ovplyviiuji jeho postoj k riziku. To povedie k modelu meniaceho averziu voci riziku,
apreto aj Casom meniace sa vynosy portfolia aequity premium, budld ovela

pochopitel’nejsie.

3.2 Model s vplyvom predchadzajucich vysledkov na investorove

preferencie

V tomto modeli umoznime, aby investorova ,,bolest™ zo straty nezavisela len od jej
velkosti, ale aj od predchddzajucich vysledkov investora. Ak investor ziskal
v predchéadzajicom pésobeni, tak nasledujuca strata bude pre neho menej bolestiva ako
obvykle, pretoze je utlmena predchadzajucim ziskom. Naopak strata, ktora prichadza po
predchadzajlcej strate, bude viac bolestiva ako inokedy, pretoze investor je v tom pripade
citlivy na d’alsie prekazky.

Na zistenie vplyvu predchédzajucich vysledkov zavedieme pojem historickej
porovnavacej Urovne Z; pre hodnotu rizikovej akcie. Pre roznych investorov moze byt tato
porovnavacia Uroven odliSna. Pre niektorych investorov moéZze Z; reprezentovat’ priemer
poslednych cien akcii. Pre inych to moze byt Specifickd cena akcii, napriklad cena na
konci roka. Nech Z; ma ktorykol'vek tvar, ked’ je rozdiel S; — Z; kladny, je to meradlom
toho ako je investor na tom ,,dobre*, a ked’ zdporny ako je investor na tom ,,zle*.
Definovanie Z;je uzitotné pri modelovani vplyvu predchadzajicich vysledkov na
sktisenost’ z ndslednymi ziskami a stratami. Ked” S; > Z;, investor mal v prechadzajicom
posobeni zisk, co zmensuje jeho averziu k strate. Naopak ked’ S; > Z;, investor mal stratu,
ktora zvacsi jeho averziu k strate. S;a Zt sumarizuje ako investor vnima jeho minulé
vykony. Jednoduchy spdsob ako zachytit’ vplyv minulych vysledkov je zapisat’ funkciu
uzito¢nosti ako V(X+1,St, Zt). Pre Gi€ely modelovania je ale lepsi zapis funkcie uzito¢nosti

ako V(Xt+1,St, Zt), kde 2t =7t /St [12].
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Mobzu nastat’ tri pripady:
Q) z; = 1, kedy investor nemal v minulosti ani zisky ani straty.
(i)  z¢<1, investor mal v minulosti zisk

(iii))  z>1, investor mal v minulosti stratu.

Pripad z = 1 popisuje predchadzajuci model a funkcia uzitocnosti v(Xi1, St, 1) méa tvar
rovnice (13).

Funkcia uzito¢nosti v pripade z < 1 sa li$i od v(X+1, St, 1) v sposobe akym su straty
penalizované. Malé¢ straty nie su penalizované vel'mi silno, ale ked’ strata dosiahne urcit
hodnotu, zacnu byt straty penalizované ovel’a tvrdSie. Intuicia je taka, ze ak investor mal
doteraz viaceré zisky, tak tie zmiernia jeho ,,bolest* z nasledujucej straty. Pre porozumenie
uvedieme priklad:

Predpokladajme st¢asnti hodnotu akcie S; = 100$ a ze investor mal v minulom pésobeni na
trhu zisk. Rozumné bude polozit’ teda Z; = 90$, nizsie nez 1003, pretoze hodnota akcie
stipala. Toto ¢islo mozeme povazovat ako hodnotu akcie na konci predchadzajticeho roka,
¢o si investor stale paméta. Rozdiel S; — Z; = 10$ reprezentuje rezervu, ktord investor
ziskal minulymi ziskami. Nakoniec predpokladajme, ze vynos bezrizikovej akcie je 0.
Predstavme si, ze buduci rok padne hodnota akcie zo S; = 100$ na S; Ri+1 = 80$.
V pripade (i), kde investor nemal ziadne predchadzajuce straty a zisky rovnice (13) a (14)
ukazuju, ze ,,bolest™ zo straty meriame ako (80 — 100)A = -40, pretoze A = 2.
Ked’ investor ma predchédzajuce zisky navrhujeme meranie ,,bolesti* zo straty takto:
Pri prvom pade hodnoty akcie zo 100$ na 90$ investorova bolest’ zo straty eSte nebola
silnd, pretoze mal z predchadzajuceho zisku rezervu. Penalizujeme to vo vySke len 1 radSej
ako A. Pri pade hodnoty akcie na 80$ bude bolest ovela vysSia, pretoze vsetky
predchadzajuce zisky boli minuté a penalizujeme to vys$Sou sadzbou A. Pouzitim A = 2
celkova bolest’ zo straty bude (90 — 100)1 + (80 — 90)A = (-10)1 + (-10)2 = -30.
Vo vSeobecnosti je to

(Ze=SH)1 + (SiRe+1-Z)A = Si(ze — D1 + Sp(R +1- zp)A
Vsimnime si, ze ak je strata takd mala, aby bola pokryt4 predchadzajacim ziskom, ak
StRw+1 < Zt alebo ekvivalentne Ry < z;, nie je potrebné rozdelit’ stratu na dve Casti, staci
stratu penalizovat’ sadzbou 1.
Takze funkcii v(Xi+1,St, Z;) dame nasledujlicu formu pre pripad predchadzajdcich ziskov :

StRer1 — St preRyyq 2 Z¢

V(Xe+1,80 20) = {St(zt — D+ ASt(Rey1 —2zt)  preRpp1 <z

(24)
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Pre relevantnejsi pripad, kedy vynos bezrizikovej akcie Ry nie je nulovy, Skalujeme

referencnu uroven S; aj porovnavaciu troven Z; hodnotou Ry takze plati

StRei1 — SeRpy pre Rei1 = zeRpy

. (25)
St(ZtRf,t - Rf,t) + ASt(Rt+1 - ZtRf,t) pre Reyq < ZRpy

V(X¢41,Se2¢) = {

Nakoniec sa vratime kpripadu z; > 1, kde investor nedavno zazil straty pri
investovani. Funkcia Vv(Xw1,St, zt) sa odliSuje od funkcie v(Xw1,S;, 1) tym, Ze straty su
ovela viac penalizované. Formalne
StRer1 — SeRpy pre Reyq = ZeRpy

: 26
A2)(SeRev1 — SeRpe), Pre Ress < zeRpy (26)

V(Xt41,Se2c) = {

kde M(z;) > A. VSimnime si, ze Mz;) je funkciou predchadzajucich strat meranou pomocou
z:. V zaujme jednoduchosti definujme
Mzt) = M+ k(z -1), (27)

kde k > 0. Cim vidsia je prechadzajiica strata, teda ¢im vidsie je z;, tym bolestivejsie budu
nasledné straty. [lustrujeme toto tvrdenie d’alSim prikladom:
Predpokladajme suc¢asnt hodnotu akcie S; = 100$ a ze investor mal v minulom pdsobeni na
trhu stratu. Rozumné bude polozit’ teda Z; = 1108, vyssie nez 1008, pretoze akcia klesala.
Podl'a definicie z; = 1.1. Predpokladajme, ze A = 2, k = 3 a vynos bezrizikovej akcie je
nula. Predstavme si, ze nasledujuci rok spadla hodnota akcie z S; = 100$ na SiRi+1 = 903.
V pripade (i), kde z; = 1 a investor by nemal Ziadne predchadzajtce straty ani zisky rovnice
(13) a (14) ukazuju, ze ,,bolest™ zo straty je vyjadrena ako (90 — 100)A = (-10)2 = -20.
V naSom pripade, kde bola predchadzajlca strata a z;=1.1, ,,bolest bude vyjadrena
(90 — 100)(A + 3(0.1)) = (-10) (2 + 0.3) = -23, ¢o potvrdzuje myslienku, ze straty st
bolestivejsie po predchadzajicej strate 12,

Na obrazku ¢&islo 7 je znazornend zavislost uzito¢nosti od dosiahnutych ziskov
a strat. Bodkociarkovana ¢iara reprezentuje graf, kde investor mal v predchadzajucom
posobeni zisky, ciarkovand Ciara znazornuje uzito¢nost, kedy investor mal
v prechadzajucom pdsobeni straty a plna ¢iara znazoriuje pripad, kedy nemal ani zisky ani

straty. Stretavaju sa v bode, kde zisk a strata su nulove.
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Obriazok &. 7: Graf uzitoénosti to ziskov a strat 12,

3.2.1 Dynamika porovnavacej urovne

Pre dokoncenie popisu nasho modelu potrebujeme prediskutovat ako sa

investorove predchadzajuce zisky a straty menia ¢asom. Presnejsie, chceme opisat’ ako sa
z; meni Casom, teda ako hodnota Z; reaguje na zmeny hodnoty akcie S;. Su dve moznosti
ako sa hodnota akcii investora moze menit. Prvym spésobom je moZnost’ zmeny v Case t
kvoli tomu, Ze investor mohol vybrat’ dividendy alebo predat/kuapit’ nejaky podiel akcie.
Pre tento typ zmeny sa Z; meni proporciondlne ku S, teda z; zostdva konStantné.
Napriklad predpokladajme hodnotu investorovej akcie S; = 100$ a Z; = 80%, ¢o znamena,
Ze investor mal predchadzajuci zisk 20$. Ak preda podiel 10$ z akcie, spadne jeho S; na
90% a Z; na 72%, teda z; ostane konstantné 0.8.
Druhy sposob je, ked’ sa hodnota akcie jednoducho meni v ¢ase medzi t at + 1. Jedina
poziadavka na Z; je, ze reaguje pomaly na zmeny hodnoty rizikovej akcie. To znamena, ze
ak hodnota akcie stipne vel'mi, hodnota Z; stipne malo. Pri padde hodnoty akcie je to
ekvivalentne. Jednoduchy spdsob modelovania pomalej reakcie porovnavacej urovne na
zmeny je cez parameter fixny R % :

R

Ze+1 = Zep - (28)

Tato rovnica vravi, Ze ak je vynos akcie dobry, R;,; > R;, premenna z; = ZJ/S; mierne

klesne, pretoze Z: mierne stupne. Naopak ak vynos akcie je slaby, R,,; < R;,
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porovnavacie Groveit z; mierne stipne. R nie je volny parameter, ale je podmieneny
poziadavkou na ekvilibrium, Ze hodnota medidnu premennej z; sa rovna 1, ¢o v podstate
znamena, ze polovicu ¢asu by mal mat’ investor zisk a polovicu ¢asu stratu.

Rovnicu (28) mézeme mierne zovSeobecnit’ na tvar

R

Zt41 = U(ZtR )"‘ 1-n. (29)

t+1

Ked n =1, z+1 ma tvar rovnice (28) . Ked’ =0, zw1 = 1, ¢o znamena, Ze rychlost’ zmeny
hodnoty Z; je rovnaka ako rychlost zmeny hodnoty S;, teda porovnavacia troven je vel'mi
rychlo sa pohybujuca. Parameter 1) interpretuje investorovu pamat’, teda ako d’aleko dozadu
siaha investorove vnimanie predchadzajucich ziskov a strat. Ked’ n je blizsie nule, hodnota
Z; je vzdy blizko S;. Predchadzajuce zisky a straty ovplyviiuji investora len na kratky Cas.
Efektom kratkodobej pamite je, ze investor vnima len jeho posledny zisk alebo stratu. Ked’
n je blizsie jednotke, porovnavacia Giroven sa pohybuje pomaly, ale minulé zisky a Straty

maju na investora dlhodoby vplyv.

3.2.2 RovnovazZne ceny

Kazdy investor si voli spotrebu C; apridel S; do rizikovej akcie tak, aby

maximalizoval svoje preferencie dané vztahom

c

1
E|X o(Pt 1t_y

+ boC, Vp" ™ v(Xes1, St Zt)]’ (30)

kde plati rovnica (14), pre z; < 1 plati rovnica (25) a pre z; > 1 plati rovnica (26). Pomer
cena — dividend je dany funkciu f; = Py / Dy = f(z;). Potom pre vynos rizikovej akcie plati

rovnica (19), len f,=f(z;) a fir1 = f(Zt+1)-

3.2.3 Ekondémiall

Prva ekonOmia, o ktorej budeme uvazovat’ je taka, kde spotreba a dividendy su

modelované identickymi procesmi ™. Pre celkovi spotrebu C; plati

10g(Cr41/Ct) = 10g(Dy41/Dr) = gc + 0cérsn, (31)
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kde oc ~ N(0,1) nezavislé, rovnako rozdelené. Vsimnime si, Ze gp = gc a op = oc. Navrat
z trhu je v tvare

@) Lgc+ocersn 32
fa © ' (32)

Hodnota bezrizikovej akcie sa mdze menit’ so spotrebou alebo ak sa meni pomer cena —

Riy1 =

dividend, ktory reprezentuje funkcia f(z;). Zmeny funkcie f st spdsobené zmenami z;, ¢o
reprezentuje predoslé zisky a straty.
Pre preferencie dané rovnicou (30) existuje ekvilibrium, kde vel’kost’ vynosu z bezrizikovej
akcie je

Ry = plersc - v?o¢/2 (33)

a pomer cena — dividend je dany rovnicou

— 1+ f(Zt+1) (A-y)(gc + ocEts1) ~ 1+ f(Zt41) gc +oce
1= pE, [—f(Zt) e CTocttn ] + bopE; [v(—f(zt) edcrac t+1,zt)], (34)
kde pre z; < 1 plati rovnica (25) a pre z; > 1 plati rovnica (26).
Nasledujuci désledok priamo vyplyva z Eulerovych rovnic pre optimalitu v ekvilibriu:
1= prEt[(5t+1/ft)_7] (39)
1= pE[Re11(Cri1/C) Y]+ bopEe[0(Resq, 2)]. (36)

3.2.4 Ekondémia ll

V ekondmii Il spotreba a dividendy nasleduju odli$né procesy, o je realistickejSie

ako ekondmia I 2. Spotreba je dana vzorcom

108(Cr41/Ct) = ge + 0cNesr (37)
a dividendy su opisané vzorcom
log(5t+1/ﬁt) = gp + Op&ty1, (38)
Ne 0 1 w , e ,
kde (St) ~ <(0) , (w 1)> a s nezavislé rovnako rozdelené.

Tento predpoklad, ktory robi log( C;/D,) ndhodnym, ndm dovoli zostrojit’ ekvilibrium, kde
vynos bezrizikovej akcie je konstantny a navrat z trhu méze byt’ zapisany ako

1+ f(Zt+1)
R = — egD + O-Dgt'l‘l. 39
t+1 I (39)
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V ekonomii II vynos bezrizikovej akcie je konStantny v rovnici (33) a pomer cena —

dividend je dany rovnicou

252(1— g2
1= pegD_VgC"'M E, L(Zt"'l)e(gn—ywdc)gtﬂ]
f(z¢)

~ 14 (Ze41) (gp—ywoc)e
+bopE; [v(—f(Zt) e\9p f+1,Zt], (40)

kde pre z; < 1 plati rovnica (25) a pre z; > 1 plati rovnica (26).

3.2.4 Numerickeé vysledky v Ekonomii |

V tejto sekcii prezentujeme pomer cena — dividend, ktory rieSi rovnice (34).
Parametre st pocitané pomocou historickych dat. Autori Barberis, Huang a Santos

vytvorili sériu simulovanych dat a pouzili ju na overenie hodnot.

g o Y p A bo k n

1.84% 3.79% 0.9 0.98 2.25 interval | interval 0.9
12

Tabul’ka €. 3: Hodnoty parametrov pre Ekonémiu |

Vsimnime si, Ze tabul'ka ¢islo 3 je takmer rovnaké ako tabulka €islo 2. LiSi sa len pridanim
parametrov m a k. Pomocou parametra Kje vyjadrena premenna A(z;) Vrovnici (27).
Parameter k uréuje o kolko st straty bolestivejsie, ked” ich predchadzaju iné straty. Je to
dolezity cCinitel' urCujiici investorovu priemernd averziu Kk strate v Case. NajlepSie je
parameter k odhadnut’ ¢islom 3, pretoze vtedy priemerna averzia voéi strate v ¢ase je
vel'mi blizko 2.25. Pomocou parametra 1 je vyjadrena porovnavacia Groven z; V rovnici
(29). Parameter by wuréuje ako velmi investora zaujima fluktuacia jeho finan¢ného
bohatstva.

Obrazok cislo 8 zobrazuje pomer cena — dividend f(z;), ktory riesi rovnicu (34) pre
tri odlisné hodnoty parametra by = 0.7, by = 2, bgp = 100 a pre k = 3, ktory spdsobi, Ze
priemernd averzia k strate je 2.25. VSimnime si, ze f(z) je klesajuca funkcia vo vSetkych

pripadoch.
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Obrazok ¢. 8: Graf pomeru cena — dividend v zavislosti od z; v Ekondmii | (121

Obrazok ¢islo 8 nam sam o sebe nehovori aky je pomer cena — dividend
v ekvilibriu. Preto potrebujeme poznat’ rozdelenie premennej z; V ekvilibriu. Obrazok ¢islo
9 znazornuje rozdelenie pre pripad, kedy bg = 2 ak = 3. VSimnime si, Ze priemer z; je
blizko 1 a to nie nahodou. Hodnota R v rovnici (29) je vybrana tak, aby median premennej

Z; bol ¢o najblizsie k 1.

Probability

N N |

(.II 0:5 1 1.5 Z 2.5 3
Zr

Obrazok &. 9: Rozdelenie premenne;j z; 12,
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Tabulka ¢islo 4 prezentuje niektoré momenty navratnosti trhu. Empirické hodnoty
v tabul’ke (aj v nasledujucich) su zalozené na datach cennych papierov a NYSE v rokoch
1926 — 1995. Vo vrchnom paneli tabul’ky menime by , pricom k = 3. VSimnime si, aka je
nizka Standardna odchylka aj equity premium, ktoré popisuje moment Sharpe ratio.
V spodnom paneli st odli$né aj hodnoty parametra k: k = 150, k = 100, k = 50. Vysoké
hodnoty parametra k sposobili, Ze investor ma vel'ka averziu voci strate, teda aj priemerna

averzia voci strate v Gase je viacSia aj equity premium je viésie. Standardnd odchylka je

stale nizka.
ASSET RETURNS IN ECONOMY [
bo=0 bo= 07 bo=2 bo= 100 Empirical
k=23 k=13 k=3 value
Log risk-free rate 3.79 3.79 3.79 3.79 0.58
Log excess stock return
Mean 0.07 0.63 0.88 1.28 6.03
Standard deviation 3.79 4.77 5.17 5.62 20.02
Sharpe ratio 0.02 0.13 0.17 0.22 0.3
Average loss aversion 2.25 2.25 2.25
bo= 07T bo=2 bo= 100
k=150 k= 100 &= 50
Log risk-free rate 3.79 3.79 3.79
Log excess stock return
Mean 3.50 3.66 3.28
Standard deviation 10.43 10.22 0.35
Sharpe ratio 0.24 0.36 0.35
Average loss aversion 10.7 7.5 44

Tabulka ¢&. 4: Momenty navratnosti trhu vyjadrené v percentach v Ekonémii 1 2.

3.2.5 Numerické vysledky v ekonomii Il

Parametre v Ekonomii II boli uréované rovnakou metdédou ako v Ekondmii I.
V tabulke ¢islo 5 vidime odhadnuté parametre pre Ekondmiu Il. Oproti Ekondmii |
pribudli len hodnoty pre gp, op, ®, pomocou ktorych modelujeme dividendy. Parameter gp
je priemernd miera rastu dividendov, op je volatilita rastu dividendov a ® je korelacia
medzi rastom dividendov a rastom spotreby. Pre jednoduchost gp = gc = 1.84% aoc =
3.79%, puzitim dat NYSE z rokov 1926 — 1995. Odhad ® = 0.15 urobil Campbell v roku
2000 pouzitim historickych dat.
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Oc 9o Gc oD Q) Y p A bo k n
1.84% | 1.84% | 3.79% | 12.0% | 0.15 | 0.9 | 0.98 | 2.25 |intervaljinterval| 0.9

Tabulka ¢&. 5: Hodnoty parametrov v Ekonémii 11 M,

Obrazok ¢islo 10 znazornuje pomer cena — dividend, ktory riesi rovnicu (40) pre
hodnoty parametra by = 0.7, bg = 2, by = 100 a pre k = 3, ktory spdsobi, Ze priemerna

averzia k strate je 2.25.
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Obrazok & 10: Graf pomeru cena — dividend v zavislosti od z;v Ekonémii 11 2.

V tabul’ke ¢islo 6 su zobrazené niektoré momenty popisujice trh v Ekonomii 1l. Vo
vrchom paneli je k konstantné, rovné trom a by = 0, by = 0.7, by = 2, by = 100. Vidime, Ze
Standardna odchylka je uz vyssia, ¢o je omnoho realistickej$i pripad ako v prvej ekonomii.
V spodnom paneli su hodnoty pre k = 20, k = 10, k = 8. Podl'a tabul’ky vidime, Ze navrat

trhu je len slabo korelovany s rastom spotreby.
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bp= 0 bo= 0.7 bp= 2

bo= 100 Empirical

E=3 k=3 k=13 value
Log rizsk-free rate 3.79 3.79 3.79 3.79 0.58
Log excess stock return
Mean —0.65 1.3 2.62 3.68 6.03
Standard deviation 12.0 17.39 20.87 20.47 20.02
Sharpe ratio —0.05 0.07 0.13 0.18 0.3
Correlation w/econsumption
growth 0.15 0.15 0.15 0.15 0.1
Price-dividend ratio
Mean T6.6 29.8 221 17.5 25.5
Standard deviation 0 2.9 2.0 2.4 7.1
Average loss aversion 2.25 2.25 2.25
bp= 0.7 bp= 2 bo= 100
k=20 k=10 k=8
Log rizsk-free rate 3.79 3.79 3.79
Log excess stock return
Mean 5.17 5.02 5.88
Standard deviation 25.85 23.84 24.04
Sharpe ratio 0.2 0.21 0.24
Correlation w/eonsumption
growth 0.15 0.15 0.15
Price-dividend ratio
Mean 14.0 14.6 12.7
Standard deviation 2.6 2.5 2.2
Average loss aversion 5.8 3.5 3.2

Tabulka & 6: Momenty navratnosti trhu vyjadrené ako roéné percento v Ekondmii 11 12,

3.2.5 Analyza citlivosti

V tejto Casti spravime analyzu citlivosti vysledkov na zmenu velkosti parametrov
v Ekonomii II. Tabulka ¢islo 7 ukazuje efekt zmeny hodnoty kna k = 3, k = 5, k = 10.
Hodnotu paramatra A sme dali fixne 2.25 a hodnotu by = 2. ZvySovanie hodnoty k ma

vplyv na priemernt averziu voci strate, zvySuje equity premium a zvySuje volatilitu.

Empirical
k=13 k=5 k=10 value
Log excess stock return
Mean 2.62 3.15 5.02 6.03
Standard deviation 20.87 20.93 23.84 20.02
Sharpe ratio 0.13 0.15 0.21 0.2
Average loss aversion 2.25 2.6 3.5

Tabul’ka ¢&. 7: Citlivost’ navratnosti thru na zmenu parametra k 2,
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Tabul’ka ¢islo 8 znazoriiuje citlivost’ ndvratnosti trhu na zmenu parametru A. Pri fixnom

k = 3, bo = 2. ZvySovanie A zvySuje priemernt averziu voci strate a aj quity premium.

Empirical
A= 15 A= 225 A= 13 value

Log excess stock return

Mean 3.8 5.02 5.6 6.03

Standard deviation 25.68 23.84 23.21 20.02

Sharpe ratio 0.15 0.21 0.24 0.3
Average loss aversion 3.2 3.5 3.9

[12]

Tabul’ka €. 8: Citlivost’ ndvratnosti trhu na zmenu parametra A

Tabul’ka ¢islo 9 zaznamenava efekt zmeny parametra n pri fixnom k = 3, A = 2.25, bg = 2.
Tento parameter podmiefiuje ako d’aleko do buducnosti budl investora ovplyviiovat

predchadzajtice zisky alebo straty. Primarny efekt zmeny 1 je na $tandardn( odchylku.

Empirical
n=1 n= 0.9 n= 0.8 value

Log excess stock return

Mean T7.68 5.02 3.91 6.03
Standard deviation 34 .54 23.84 19.12 20.02
Sharpe ratio 0.22 0.21 0.2 0.3
Autocorrelation of price-
dividend ratio 0.81 0.72 0.65 0.7
Average loss aversion 4.5 3.5 3.0

Tabul’ka €. 9: Citlivost’ navratnosti trhu na zmenu parametra n 12,

Predchadzajuce tabulky boli spravené s periodou prehodnocovania portfélia 1 rok. Tu sa
pozrieme na zmeny navratnosti trhu pri zmene tejto periédy na 6 mesiacov a dva roky.
Parametre A, 1, k a by zostavaju fixné. Ak investor prehodnocuje portfolio CastejSie ako raz
za rok, je pravdepodobné, ze zazije stratu, ktord zvysi jeho averziu voci strate a znizi jeho

equity premium.
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Empirical

6 months 1 vear 2 yoars value
Log excess stock return
Mean T.63 5.02 2.85 6.03
Standard deviation 27.78 23.84 20.15 20,02
Sharpe ratio 0.27 0.21 0.14 0.3
Average loss aversion 3.5 3.5 3.6

Tabul’ka €. 10: Vplyv periody prehodnocovania na navratnost’ trhu

[12]

Doteraz sme referencny bod brali ako hodnotu vynosu bezrizikovej akcie a to Rf = 3.86%.

Tabul’ka ¢islo 11 ukazuje efekt zniZenia referencného bodu o 1% a 02%. So sniZzenim

referenéného bodu averzia voci strate klesa a equity premium stlpa.

Empirical
0% —1% —2% value
Log excess stock return
Mean 5.02 411 3.43 6.03
Standard deviation 23.84 24.25 25.20 20.02
Sharpe ratio 0.21 0.17 0.14 0.3
Average loss aversion 3.5 3.5 3.7

Tabul’ka €. 11: Vplyv zmeny referencného bodu na navratnost’ trhu
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4. PRAKTICKA CAST

Uvediem priklad ako by som podl'a predchddzajuceho modelu investovala do akcii.
1.Januéra 2009 sme sa rozhodli investovat’ sumu okolo 2000 $ do rizikovej akcie Apple.
3. Januéra je cena akcie 208,99 $. Cas t = 0 je teda 3. Januar 2009.

Kapime 10 akcii, teda Sy = 2089,9 $ . Parametre si zvolime podla tabulky cislo 2
a parameter by = 2.

Pre referenény bod si ako bezrizikovia akciu zvolime americké vladne dlhopisy s maturitou

6 mesiacou. Pre ¢as t =0 je vynos tychto vladnych dlhopisov R = 1,28.
Referen¢ny bod zvolime S{R¢; = 2089,9.1,28 = 2675,072 $.

Investujeme teda sumu 2089,9 $ do desiatich kusov akcii Apple. Pockame rok, kym

prehodnotime nase portfolio. Po jednom roku, teda 31.12.2009 je hodnota akcie Apple
rovna 210,73 $. Teda R; = 1,008326.

Podrla rovnice (14) vypoc¢itame hodnotu Xj.
Xey1 = SeRey1 — StRf,t
X, = 2089,9.1,008326 — 2089,9.1,28
X, =2107,25 - 2675,072
X; = —567,83%

Zarobili sme sice 2107,25 $ z investovanych 2089,9 $. Teda nas$ &isty zisk bol 17,35 $.
Lenze, ak by sme peniaze vlozili do bezrizikovych vladnych dlhopisov, zarobili by sme
2675,072 $ a nas zisk by bol 585,172. Boli sme teda v strate oproti referenénému bodu,
pretoze ak by sme investovali do bezrizikovych vladdnych dlhopisov zarobili by sme

0 567,83 $ viac. Ked’Ze investor mal oproti referenénému bodu stratu, tak Z; > S; Polozme
Zo =2263,9.

Potom z;= ﬁ, teda zg = Zo _ 22639 _ 1,083. Nasa bolest’ zo straty je dané funkciou (26) :
St So 20899
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SeRiy1 — StRy ) pre Reyq = ZiRyey
A(Zt)(Sth+1 - StRf,t)' pre Reyq < ZiRg,

V(Xt41,St.2e) = {
R1=1,008326. zoRso=1,0083. 1,28 = 1,29 > 1,008326 . Cize R < ZoRsp.
Takze v(X1,S0,20) = A(2p) (SoR1 = SoRf,0)-

AMz) = A+ k(z, —1),,tedaA(zy) = A2 + k(zp —1)a k=3.

Potom A(zy) = 2 + 3(1,083 — 1) = 2,249.

v(X1,S0,20) = 2,249.(2089,9.1,008326 - 2089,9.1,28)
v(X1,S0,20) = 2,249.(—-567,83)
v(Xy, S0, 29) = —1277,05
»Bolest* zo straty mozeme teda Ciselne vyjadrit’ ako — 1277,05.

Rozhodneme sa teda investovat do inej akcie. Zvolime si napriklad akciu Google.
Investujeme okolo znova okolo 2000 $. 4.1.2010 jedna akcia Google stoji 626,75 $.
Kapime 3 akcie, teda S; = 1880, 25 $.

Poc¢kame rok a na konci roku 2010 znova prehodnotime svoje investovanie. 31.12.2010 méa
jedna akcia Google hodnotu 593,97 $. S, =1781,91 $. R, =0,9477.

Nezarobili sme bohuzial' ni¢, stratili sme 98,34 $. V roku 2010 bol vynos vladnych
dlhopisov 1,32, teda R¢; = 1,32.

X, = 1880,25.0.9477 — 1880,25.1,32
X, = 1781,9 — 2481,93
Xl = _700,03 $

Nasa strata oproti referenénému bodu je 700,03 $. Teda ak by sme investovali do vladnych

dlhopisov zarobili by sme 0 700,03 $ viac.

2300
1880,25

Z,=2300,S;=1880,25az =

=1,22

b[19

Nasu ,,bolest™ zo straty vypocitame pomocou rovnice A(z;) = A + k(z; —1)a k=3.
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R, < z:iR¢1 Potom A(z;) = 2 + 3(1,22 — 1) = 2,66.
v(X,,S1,2,) = 2,66.(—700,03)
U(XZ,SI,ZI) = _1862,08

Nasa bolest’ zo straty je tentokrat -1862,08. Cize sme vysoko averzni voéi strate. Tak

investujeme uz len do bezrizikovych vladnych dlhopisov.

Ak by nasa prva investicia bola so ziskom, boli by sme menej averzni voci strate a dovolili

by sme si investovat’ viac penazi do rizikovejsich akcii.
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ZAVER

Behavioralne ekondmia a behaviordlne financie sa len pomaly dostavaju do
popredia a do povedomia l'udi. Aj napriek odporcom behavioralnej ekondémie bude jej
vyvoj pokraCovat’ a buda sa vytvarat’ nové financné modely. Modely, ktoré neobsahuju
predpoklad o ¢istej racionalite investorov, ale zahffiaju aj emoc¢né a kognitivne odchylky,
ktoré pri investovani vznikaju ukazdého z nas. Behavioralne modely lepSie vystihuju
spravanie investorov a nasledne aj spravanie trhu, kde tradi¢éné modely najma v poslednej
dobe znacne zlyhavaju. Toto tvrdenie eSte bohuzial nie je akceptované viacerymi
ekondmami. Preto cielom tejto bakalarskej prace bolo pojednanie o behavioralnych
financiach a ich opodstatneni. Praca poukazuje na vyznam behavioralnych financii, na ich
historiu ana hlavny nedostatok klasickej finan¢nej tedrie, predpoklad racionélneho
spravania I'udi. V praci su prezentované teoretické vychodiska behaviordlnych financii,
dané do protikladu Klasickej ekonomickej tedrie. Praca obsahuje charakteristiku
behavioralnych financii, tri behavioralne modely aich aplikdciu na akciové trhy.
Poslednou ¢astou prace je priklad investovania do akcii, pre lepSie porozumenie modelu

a vypoctu premennych v modeli.

V préci bolo urobené :

objasnenie pojmu behavioralne financie

- vysvetlenie hlavnych emoénych a kognitivnych odchylok, ktoré vplyvaji na
investorove rozhodnutia

- popis a charakterizacia modelu prospect theory

- rozSirenie modelu prospect theory na model cumulative prospect theory

- popis modelu SP/A theory

- funkcia uzitoénosti, hodnotova funkcia a funkcia vaziaca pravdepodobnosti vo
vSetkych modeloch

- aplikécia modelu prospect theory na akciové trhy

- numerické vysledky modelu

- grafy javu equity premium a pomeru cena — dividend

- roz8irenie modelu na model s ohl'adom na investorove predchadzajtce zisky a straty

- zavedenie pojmu porovnavacia uroven, jej dynamika

- numerické vysledky a analyza citlivosti modelu na parametre
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- priklad investovania do akcii podl’a modelu a tedrie behavioralnych financii

- vypocet referencného bodu

- vypocet ziskov a strat oproti referencnému bodu

- zadanie porovnavacej urovne

- vypocet investorovej ,,bolesti* bolesti zo straty

- investovanie do d’al$ej akcie a nasledny vypocet vyssie uvedenych premennych

- popis d’alSieho rozhodovania investora

Aplikacia behavioralnych financii je vel'mi Siroka. V d’alsom rozvijani témy by sa
mohli spracovat’ behavioralne modely na vytvorenie optimalneho portfolia, Casovej
diverzifikacii portfolia alebo analyze majetku. Dalej by bolo dobré predstavit’ modely na
ocenovanie finanénych aktiv a derivatov. Uviest' ako tieto modely funguju v praxi a na
prikladoch. Toto spolu s dodato¢ny vyskum by sa dalo urobit’ v diplomovej préci, ktora by

bola pokra¢ovanim tejto Sirokej témy.
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