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Abstract

In response to the malfunctioning of the theory of efficient markets and rational behavior
models, it has created a new approach to explaining the behavior of financial market
participants, namely behavioral finance. Behavioral Theory Theory says that some financial
issues and phenomena can be better described and understood when we use models where
subjects do not have to act rationally. According to this theory, there are many deviations
from rationality. Some are described better, others less. Some are emotional-dependent, they
are called emotional. Others, emotion-independent, are called cognitive.

Risk tolerance and anchor, two of which are analyzed in the present submission. The results
of the survey made by the contributor document the fact that the deviations exist.
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Abstrakt

Ako reakcia na nefunkcénost’ tedrie efektivnych trhov a modelov racionalneho spravania v
praxi vytvoril novy pristup k vysvetleniu konania uc€astnikov finanénych trhov, ato
behaviordlne financie. Teoria behavioradlnych financii hovori o tom, Ze niektoré financné
otazky a javy dokaZeme lepSie popisat’ a pochopit’ vtedy, ked’ pouzijeme modely, v ktorych
sa subjekty nemusia zdkonite spravat’ raciondlne. Podla tejto tedrie existuje mnozstvo
odchylok od racionality. Niektoré su popisané lepSie, iné menej. Niektoré su zavislé na
emociach, nazyvaju sa emocné. Iné, nezavislé na emoéciach, sa nazyvaji kognitivne.
Tolerancia K riziku a Ukotvenie, teda dve z nich, su analyzované v predloZzenom prispevku.
Vysledky prieskumu, ktory uskutocnil autor prispevku, dokumentuju fakt, ze dané odchylky
existuju..
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Uvod

Niektoré odchylky od racionality vznikaji ako nasledok toho, Ze I'udia nemaju vypracované
spravne mentalne mechanizmy na rieSenie niektorych problémov, pripadne na rieSenie tychto
Specifickych problémov vyuzivaju mechanizmy, ktoré pre dany konkrétny problém nie su
prili§ vhodné.

Iné odchylky od racionality su zasa tzv. adaptivne, pretoze umoznuju 'udom adaptovat’ sa na
urCité situacie a prijimat’ uspornejSie a rychlejSie rieSenia. Tieto rieSenia vtedy nie su
zalozené na podrobnej racionalnej analyze , ale na vyuziti uspornych a intuitivnych vzorov.
Pre praktické pouzitie je mozné odchylky od racionality definovat’ ako systematické chyby
investorov pri zbere, anylyze a vyhodnocovani informacii a nasledne pri prijimani
ekonomickych rozhodnuti. Ide naozaj o systematické chyby, lebo ndhodna chyba nemusi este
znamenat’ odchylku od racionality.

Stcasna veda o behaviordlnych financiach poznd mnoho odchylok od racionality a ich pocet
pravdepodobne nie je konecny. Niektoré odchylky sa v podstatnej Casti prekryvaju, pripadne
mozu byt’ désledkom inych.

Odchylky od racionality sa mo6zu vyskytnut’ v ktorejkol'vek faze rozhodovacieho procesu.
Poc¢nuc formou, akou st nové informacie prezentované, az po prijatie rozhodnutia.

Pre potreby tejto tohto prispevku sa javi ako lepsie ¢lenenie odchylok podl'a povahy. Podl'a
tohto kritéria ¢lenime odchylky od racionalneho spravania na kognitivne, emo¢né a zmieSané.
V tomto prispevku sa podrobnejSie zameriam na jednu odchylku z kategoérie emocnych,
konkrétne na Toleranciu k riziku ana jednu odchylku z kategorie kognitivnych, na odchylku
nazyvant Ukotvenie.

1.Tolerancia Kk riziku.

Z hladiska deklarovaného a skutocného spravania na finanénych trhoch moézeme rozlisit
subjektivnu a objektivnu toleranciu rizik.

a./ Subjektivna tolerancia rizika je dana osobnym postojom daného jedinca k rizikam, k jeho
nazorom, postojom a preferovanym vzorom spravania v tejto oblasti. Subjektivna tolerancia rizik
sa vo finan¢nej praxi zistuje samohodnotenim klienta, naj¢astejSie na zdklade vyplnenia
Specifického dotaznika, pripadne aj prostrednictvom rozhovor klienta a jeho finanéného poradcu.
Velkou vyhodou zistovania subjektivnej tolerancie rizik je, Ze umoziiuje vyjadrit’ preferencie k
riziku aj tym osobam, ktoré v dosledku externych faktorov musia volit’ menej rizikové
rozhodnutia. Nevyhodou zistovania subjektivnej tolerancie rizik je citlivost’ na formuléaciu
otazok.

b./ Objektivna tolerancia rizika je dana skuto¢nymi vzormi spravania jednotlivca. Vo finan¢ne;j
oblasti ide napriklad o podiel rizikovych finanénych produktov v celkovej Strukttre portfélia. Vo
finan¢nej praxi nie je vSak jednoduché zistit’ presny objem a Struktiru majetku jednotlivca.

Pre stanovenie tolerancie, resp. averzie jednotlivca voc¢i finanénym rizikdm je vhodné
kombinovat obidva druhy zist'ovania, subjektivnu i objektivnu.
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Viacero §tudii preukéazalo, ze medzi subjektivnou a objektivnou toleranciou existuje pomerne
silné korelécia.

Po elimindcii externych faktorov, najmi socialno-kultirnych a socidlno-ekonomickych, by sa
mali subjektivna a objektivna tolerancia prekryvat™.

Rozdielne stupne tolerancie voc¢i rizikdm medzi jednotlivymi socidlnymi, ekonomickymi a
demografickymi skupinami st vel'mi pravdepodobne dané evolu¢nou adaptaciou.

V déavnejSej minulosti mali napriklad vysSiu nadej na prezitie vitalni, vytrvali a agilni jedinci,
ktori si vedeli poradit’ s fyzickymi rizikami, ktoré im prezentovalo okolité prostredie.

V stcasnosti sa najviac presadzuju jedinci, ktori si vedia poradit’ s rizikami v oblasti podnikania,
finan¢nych trhov, Sportu a podobne.

Na uroven tolerancie rizik vsak vplyvaju aj kultirne faktory. Zna¢na Cast’ identity osobnosti sa
vytvara pod vplyvom nalezitosti k urcitej socialnej skupine, ako je napriklad narod, etnikum,
nabozenstvo, zamestnanie a pod. Jedinci preberaji normy tychto socidlnych skupin a v mensej ¢i
viacsej miere sa s nimi identifikuju. Niektoré nébozenstva napriklad zakazuji svojim
prisluSnikom hazardné hry, iné zase vyhradzuju niektoré rizikové aktivity ako napr. Sport, alebo
podnikanie len pre muzov a podz.

Genetické, biologické, socidlne a ekonomické faktory sa u kaZdého jednotlivca navzijom
kombinuju. Za sti¢asného stavu poznania nie je mozné presne stanovit’ podiel kazdého faktora na
stupni tolerancie rizika. Vyskumy v tolerancii rizik vSak ukazuja, Ze individualne rozdiely v
tolerancii si podstatne vysSie ako rozdiely medzi skupinami. Vela vyskumov napriklad
preukazalo, Ze Zeny maju nizSiu toleranciu rizik ako muzi. To vSak neznamend, ze kazda zena je
nutne menej tolerantnd voci riziku ako muz. Rozpitie tolerancie voci rizikdm v ramci kazdého
rodu je omnoho vyssie ako rozpitie tolerancie medzi rodmi.

Tolerancia rizik sa prejavuje vo vel'mi roznych situaciach, od Sportu, cez §tyl jazdy automobilom,
zivotny S§tyl, druh zamestnania aZ po investovanie na finanénych trhoch. V odborne;j literature sa
o tolerancii rizik dlho diskutovalo, o tom ¢i existuje nejaky zakladny sklon k vysSSej ¢i niZSej
tolerancii rizika vo vSeobecnosti, alebo €1 konkrétny jednotlivec toleruje rozdielne typy rizik
inym sposobom. Existuji napriklad l'udia, ktori sa venuji extrémnym Sportom, no vo svojom
finanénom portf6liu maju prevazne konzervativne finanéné produkty. Na druhej strane su zname
pripady, ked’ investori maju rizikové finanéné produkty, ale osobnom Zivote preferuju
konzervativny $tyl. Nestlad medzi toleranciou finan¢nych rizik a ostatnych typov rizik vSak
modze byt sposobeny aj faktormi, ako st obmedzené znalosti finanénych produktov, limitovany
pristup na finan¢né trhy (napriklad v doésledku nizkych prijmov), mald ponuka rizikovych
finanénych produktov v konkrétnom case, mieste a pod. (Napriklad pred rokom 2000
neexistovali na Slovensku akciové podielové fondy a takmer vSetci investori si mohli vyberat’ len
z konzervativnych finan¢nych produktov aj napriek tomu, ze niektori z nich by uprednostnili
produkty s vy$§im stupfiom rizika a vynosu). Externé okolnosti, vratane kultarnych a socialnych
vplyvov, mézu vyznamne pozmenit’ prirodzeny sklon k vyssej ¢i nizsej tolerancii rizik.

! podla POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov, Bratislava : PU
SAV 2010, dizertacné praca

2 TRIMPOP,R. 1994. The Psychology of Risk-Taking Behavior.1994.(Amsterdam: North-Holland).
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Faktory, ktoré ovplyviiuja toleranciu k riziku:

Rod
Vek
Vzdelanie

Tymto faktormi sa budem v prispevku venovat’ podrobnejsie.

K d’alsim faktorom potom patria
Typ ekonomickej aktivity
Prijem a bohatstvo

Zdroj bohatstva

Faza zivotného cyklu

Na prieskumnej vzorke 1215 respondentov, skimanej v rokoch 2011 az 2015, som sa pokdsil
dokazat platnost’ niektorych tvrdeni v predoSlom texte. A teda dokdzat’ existenciu niektorych
odchylok od racionality a ich z&vislost’ od roznych faktorov. Vzorku tvorilo 1005 Studentov
Ekonomickej univerzity a 210 studentov Ekonomickospravnej fakulty Masarykove;j

univerzity v Brne.

Prva Cast’ dotaznika sa zamerala na sklon respondentov k riziku, resp. na toleranciu k nemu

1. Co vam napadne ako prvé, ak pocujete vyslovit’ slovo ,riziko“?

Vysledky 1 l.ro¢nik | 1.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.ro€nik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
Muzi Zeny EU | Muzi Zeny Muzi Zeny
EU EU EU MU MU

Hlavne 10 % 29 % 9% 24 % 12 % 30 %

nebezpecenstvo

Skor neistota 43 % 67 % 36 % 58 % 40 % 60 %

Skor prilezitost’ 22 % 4% 30 % 14 % 29 % 8 %

Hlavne vzruSenie 25 % 0% 25 % 4% 19 % 2%
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2. Aké su podPla vas vasSe skisenosti s investovanim ?

Vysledky 2 l.ro¢nik | l.rofnik | 3.ro¢nik | 3.ro¢nik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik

Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
MU MU

Doposial’ nemam

velké skusenosti. 35 % 74 % 24 % 63% | 39% 55 %

Mam urcité 24 % 21 % 32 % 24% | 30% 26 %

sktisenosti

Mam priemerné

skusenosti a viem,

aky vynos mdzem 34 % 4% 38 % 7% 30 % 16 %

ocakavat’ od urcitého

typu investicii

Som skuseny/-4/ a

mam dost’ vedomosti 7T % 1% 6 % 6% |1% 3%

0 investovani

3. S akymi finanénymi produktmi mate vlastné skiisenosti? (Oznacte aj viac

moznosti) ?

Vysledky 3 l.ro¢nik | 1.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.roénik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
Muzi Zeny Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
EU EU MU MU

Mam 17 % 18 % 24 % 8 % 20 % 11 %

terminovany

vklad v banke

Mam Zivotn 42 % 40 % 44 % 51% | 37% 40 %

poistku

Mam stavebné 28 % 21 % 26 % 20% |21 % 20 %

sporenie

Mam sporiaci 12 % 11 % 10 % 14% |15% 21 %

ucet, resp. iné
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4. Mate si vybrat’ medzi istym, ale menej platenym zamestnanim, alebo menej
istym, no vynosnejSim zamestnanim , ¢i podnikanim. Ktorti moznost’ si zvolite ?

Vysledky 4 l.roénik | l.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.roénik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
MU MU

Radsej mam istotu,
dlhodobejsie 5% 24 % 4% 14% |[10% 17 %
zamestnanie, aj ked’
menej platené

Uprednostitujem
trochu 24 % 60 % 23 % 61% |25% 62 %
menej isté miesto,
ale s perspektivou
rastu platu

Radsej menej isté
miesto, no 41 % 10 % 40 % 20% |35% 15 %
S perspektivou

vysSieho rastu platu

Moznost’ vysokého
zarobku je pre mia 30 % 6 % 33 % 5% 30 % 6 %
viac nez pracovna
istota

V prvej otazke Vo vicsej miere chapu riziko ako prileZitost, menej ako nebezpeéenstvo. Zeny
su vnaSe] vzorke opatrnejSie a menej odvazne ako je priemer naSej vzorky. Skupina
odvaznych v riadkoch ,,Hlavne prilezitost* a ,,Vzrusenie* osciluje az okolo 50 %. Spravanie
naSej vzorky velmi mierne podporuje tvrdenie, ze l'udia s vy$§im vzdelanim maji vyssiu
toleranciu Kk riziku.

Pri druhej otazke, ktora skima skusenosti investorov s investovanim, dopadlo skumanie
takto: nasi Studenti precenuju svoje skusenosti a nerealne hodnotia svoje skusenosti /cca 60
% z nich sa povazuje za skusenych investorov, pripadne maju dojem, ze ich vedomosti su
primerané/ a len asi jedna tretina je ochotna si priznat, ze doposial’ nemé velké sktisenosti
S investovanim.

O tomto fakte hovori aj d’al$ia otazka o osobnych skusenostiach, hlavne pri menej znamych
(tzv.inych) finanénych produktoch. Priblizne 70 % respondentov uvadza, Ze ma Zivotnu
poistku a stavebné sporenie, ¢ize malo rizikové produkty, ktoré im uzatvorili v drvivej vacsine
pripadov ich rodigia. Stvrta otizka, ktora skiimala uprednostiiovanie mensieho, ale istej$ieho
platu, alebo naopak neistotu, dopadla takto : nasi Studenti uprednostnuji moznost’ vyssicho
zarobku, istotu uprednostiiuje len cca 2 — 10 % muzov, a 15 — 22 % Zien. Aj tento Udaj
potvrdzuje vysoku toleranciu K riziku naSich respondentov. Stvisi s vy$§im vzdelanim a
niz§im priemernym vekom. U Studentov Stavebnej fakulty pozorujeme o nieco nizSiu
toleranciu k riziku. Pravdepodobne si uvedomuju mensi rozsah ekonomickych znalosti, nez
majt Studenti Ekonomickej univerzity. Ale aj tak je uvedena tolerancia k riziku pomerne
vel’ka.
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Vo vseobecnosti plati, ze mladi I'udia a I'udia bez zavizkov inklinuja k rizikovejSiemu
spravaniu. Odovodiiujeme to nizkou troviiou zivotnych sklisenosti a tym, ze kto nema rodinu,
tak ma takmer nulovu zodpovednostou k svojmu okoliu. Vzhl'adom na to, Ze sledovana
vzorka ma v priemere 23 rokov, sa dd usudzovat, ze si bez zavizkov.

2.Ukotvenie

Ukotvenie predstavuje odchylku, pomocou ktorej osoby pri urcovani, ¢i skor odhadovani
nejakej hodnoty veli¢iny ,vychadzaju z prvych informacii, ktoré su dostupné.

Tieto informdacie si Casto vel'mi nepresné, az zavadzajuce a niekedy ani bezprostredne
S rieSenym problémom nesuvisia. V pripade, ze neskor pribudnu aj d’alSie informacie, ktoré
tuto hodnotu moézu posunut’ obidvomi smermi, teda nahor , alebo nadol, osoby beru do uvahy
spravidla prvi hodnotu ako referencnu. Nasledovné priklady su toho dokazom. Precitajte si
pozorne otazky a odpovedzte :

Otazka ¢.5.

a/ Kol'ko obyvatelov ma, podla vas, 2. najvda¢Sie mesto Ruska - Sankt Peterburg /na
Slovensku i v Cesku pouzivany nazov Petrohrad/ ? Ak nepoznate presnii odpoved’, nevadi,
skuste odpovedat’ na d’alSie otazky :

b/ Je to viac ako 2 miliony obyvatel'ov ?/zakruzkujte podla vas spravnu odpoved’ / ano
nie

ca/ Ak ste odpovedali ano, potom odpovedzte : je to viac, alebo menej ako 2,5 miliéna ?

/zakrazkujte odpoved’, ktord je vam blizsie/ viac menej
cb/ Ak ste odpovedali nie, potom odpovedzte: je to viac, alebo menej, ako 1,5 miliéna ?
[zakruzkujte odpoved’, ktora je vam blizsie/  viac menej

d/ Korl’ko to teda podl'a vas priblizne je ? /mapiSte sumu v miliénoch/

Vysledky 5 l.roénik | l.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.roénik | 5.ro¢nik | S.ro¢nik
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
MU MU
Skuto¢na 5 mil. 5 mil. 5 mil. 5 mil. 5 mil. 5 mil.
hodnota

Priemerny odhad | 3,63 mil. | 3,15 mil. | 4,2 mil. 3, 7mil. | 3,1 mil 3,3mil

Pocet odpovedi
Vv zavadzajucom | 44 % 49 % 45 % 48 % 44 % 48 %
intervale

Hoci ma Sankt Peterburg 5 miliénov obyvatel'ov, priemerny odhad bol 3,71. Je to ale viac,
ako bol interval udajov, ktoré¢ sme poskytli respondentom. Tuto sa ukotvenie vel'mi
neprejavilo, 1 ked” pocet 'udi v naSom zavadzajucom intervale bol 43 — 49 %.

Dalsich 51 % o0sob sa teda vlastne nedalo nachytat. Pravdepodobne je to tym, Ze , Ze sme
zvolili maly interval.
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Otazka ¢.6.

a/ Aku velka rozlohu v km ? m4, podla vas , Cina ? Ak nepoznate presnii odpoved’, nevadi,
skuste odpovedat’ na d’alSie otazky :

b/ Je to viac ako 5 miliénov km ?? /zakrazkujte podla vas spravnu odpoved’/ ano
nie

ca/ Ak ste odpovedali ano, potom odpovedzte :je to viac, alebo menej ako 6 miliénov ?
[zakruzkujte odpoved’, ktora je vam blizSie/ viac menej

cb/ Ak ste odpovedali nie, potom odpovedzte: je to viac, alebo menej, ako 4 miliény ?

[zakruzkujte odpoved’, ktora je vam blizsie/ viac menej
d/ Kol’ko to teda podla vés priblizne je ? /napiste rozlohu v km %
Vysledky 6 l.ro¢énik | l.roénik | 3.roéni | 3.ro¢nik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
K
Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny EU | Muzi Zeny
EU MU MU
Skuto¢na 9,6 mil. | 9,6 mil. 9,6 mil. | 9,6 mil. | 9,6 mil. | 9,6 mil.
hodnota km? km? km® km? km? km?
Priemerny odhad | 5,24 mil. | 5,2 mil. 55mil. | 46 mil. | 4,5mil 5,5 mil.
km? km? km? km?® km? km?®
Pocet odpovedi
Vv zavadzajicom | 66 % 65 % 64 % 66 % 63 % 65 %
intervale

V tomto pripade sa odhad vel'mi lisi od skuto¢nosti /takmer o polovicu/ a v priemere 65 %
respondentov podl'ahlo ukotveniu, ktoré sme sposobili poskytnutymi informaciami.

Otazka ¢.7.

a/ Kolko obyvatel'ov ma slovenské mesto Presov ? Ak nepoznate presni odpoved’, nevadi,
skuste odpovedat’ na d’alSie otazky :

b/ Je to viac ako 50 tisic obyvatel'ov ?/zakrizkujte podl'a vas spravnu odpoved’/ 4&no  nie
ca /Ak ste odpovedali ano, potom odpovedzte : je to viac, alebo menej ako 55 tisic ?
/zakruzkujte odpoved’, ktord je vam blizsie/ viac menej

cb/ Ak ste odpovedali nie, potom odpovedzte: je to viac, alebo menej, ako 45 tisic ?
[zakruzkujte odpoved’, ktora je vam blizsie/  viac menej

d/ Korl’ko to teda podl'a vas priblizne je ? /napiste pocet obyvatel'ov Vv celych tisicoch/
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Vysledky 7 l.ro¢nik | 1l.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.ro¢nik | 5.ro¢ni | 5.ro¢nik

k
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi | Zeny
MU MU
Skutoéna 91,8tis. |91,8tis. [91,8tis. |91,8tis. |918tis. | 91,8 tis.

hodnota
Priemerny odhad | 62 tis. 55 tis. 69 tis. 55 tis. 52 tis. 58 tis.

Pocet odpovedi
v chybnom 42 % 63 % 48% 71 % 60 % 72 %
intervale

Vzhl'adom na to, Ze podstatna ¢ast’ nasich respondentov zije na Slovensku, predpokladali sme,
ze pri slovenskom tretom najvac¢Som meste k ukotveniu ani nedojde.

Ale sme sa zmylili. Odhad sa oproti skuto¢nosti 1i§il o tretinu, /u zien eSte viac/, a 0sob ,
ktoré prijali pontiknuté informacie bolo 49 % u muzov a 69 % u Zien.

Aj tu teda ukotvenie funguje.

Zaver.

Vo vseobecnosti plati, ze mladi l'udia a T'udia bez zavdzkov inklinuju k rizikovejSiemu
spravaniu. Oddvodiujeme to nizkou troviou Zivotnych skiisenosti a tym, Ze kto nema rodinu,
tak ma takmer nulovi zodpovednostou k svojmu okoliu. Vzhl'adom na to, Ze sledovana
vzorka ma v priemere 23 rokov, sa da usudzovat’, Ze st bez zaviazkov.

Muzi maji vacsi sklon kriziku ako Zeny, su tolerantnej$i k riziku. Niektori autori to
odovodituju del'bou prace v davnych dobéach, kde muzom pripadli rizikovejsie aktivity. Zeny
investovanie zrejme menej bavi, pre men$i zdujem maju aj menej informacii, preto sa
pravdepodobne vo finan¢nych otazkach povazuju za menej kompetentné ako muzi, preto su aj
menej ochotné riskovat’. Prijimaji investicné rozhodnutia vo vySSom stupni neistoty ako
muZzi, a aj preto volia konzervativnejSie investi¢né stratégie ako muzi. MuZi sa povazuji za
skusenejSich a lepSie informovanych. Spravidla ide o nadmernt sebadoveru. Rozhodovanie
zien je zodpovednejSie.

Aj existencia odchylky Ukotvenie sa potvrdila.

Napriek tomu, Ze nasi Studenti Studovali aj geografiu, potvrdilo sa, ze udaje, ktoré sme od
nich chceli ziskat’, podlahli tejto odchylke. Podstatna vicsina z nich sa utiekala k prvym
moznym, zavadzajicim informéciadm. A vysledky tomu potom aj zodpovedali.
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