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Nadmerny optimizmus, sebadovera a neprimerané reakcie

Nalada takisto ovplyviluje spdsob, akym investori analyzuji informacie a robia rozhodnutia.
Ludia s dobrou naladou robia optimistickejSie rozhodnutia ako I'udia s horSou naladou, ktori
vSak robia kritickejSie a podrobnejsie analyzy. Investori s nadmernym optimizmom mdzu
verit, ze prave ich akciam sa nemoze stat’ ni¢ zI€. Optimizmus je systematicky sklon l'udi
predpokladat’ priaznivé vysledky svojich aktivit. Cudia spravidla nadhodnocuju
pravdepodobnost’ vyskytu pozitivnych udalosti a podhodnocuji vyskyt negativnych.
Optimizmus sa Casto spaja tieZ s preceniovanim vlastnych schopnosti, s pripisovanim si zasluh
za pozitivne vysledky aktivit a odmietanim zaodpovednosti za vysledky negativne.
Optimizmus je samozrejmou formou adaptécie 'udi na Zivot v prevazne rizikovom prostredi.
Bez optimizmu by nebolo motivacie a 'udia by sa nemohli pustat’ do akejkol'vek aktivity.
Ale na druhej strane, optimizmus zaloZzeny na nadmernej sebadovere, okolnostiam
neprimeranej, moze l'udi viest’ k tomu, Ze podcenia moznost’ nepriaznivych vysledkov pri
svojich aktivitach.

Pri prieskume na vzorke viac ako 1 miliéna §tudentov v USA v sedemdesiatych rokoch?® viac
ako 70 % Studentov tvrdilo, Ze maji nadpriemerné vodcovské schopnosti. Podpriemerné

schopnosti si v tejto oblasti pripustili iba 2 % respondentov . Viac ako 60 % z nich uviedlo, ze

! NOFSINGER, J.: Do optimists make the best investors? In Corporate Finance Review, 6 (4) 2002,
s.11-17

2 LOVALLO,D.- KAHNEMAN,D. 2003: Delusions of Success: How Optimism Undermines

Executives' Decisions. In Harvard Business Review, 2003, Ro¢nik 81, ¢islo. 7, pp. 56-63 In:
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vel'mi dobre vychadza s ostatnymi 'ud’'mi, dokonca 25 % z nich sa podl'a vlastnej mienky
umiestiuje v top 1 % v tomto ukazovateli. Popritom vSak v ,,USA viac ako 70 % podnikov

Vv spracovatel'skom priemysle skrachuje do 10 rokov od zalozenia. Zhruba tri Stvrtiny fuzii a
akvizicii sa nikdy nevyplati a akcionari nadobtidacej firmy stratia viac, ako ziskaji akcionari
nadobudanej firmy. Napriek tomu sa kazdy rok zakladaji desiatky tisic novych podnikov a
uskutocnuje sa vel’ky pocet fzii a akvizicii. ManaZéri spravidla precefiuju prinosy a
podcefiuju naklady*®. Nadmerny optimizmus ovplyviiuje investorov v dvoch veciach:

1./ optimisticki investori maju sklon nerobit’ podrobné a kritické analyzy pri investovani do
akecii.

2./ optimisti zvyknu ignorovat’, alebo zl'ah¢ovat’ negativne spravy o ich akciach.

Nadmerna sebaddvera je tizko prepojend s naladou a optimizmom. Investori su zvyCajne
nadmerne sebaisti, ze dokazu zvladnut’ tazké tlohy — vybrat’ a investovat’ len do akcii vitazov
(picking winning stocks). Veria, Ze ich poznanie je lepSie ako v skuto¢nosti a ze ich
predpovede budu vel'mi presné. Je niekol’ko faktorov, ktoré dopomahajii k nadmernej
sebadovere. Prvym z nich je iluzia poznania, ktora hovori o tom, ze investori sa mylne
domnievaju, ze ¢im viac informacii maju k dispozicii, tym viac budu vediet’. Nie je to tak,
pretoze investorom moze chybat’ tréning, zrucnosti alebo skiisenosti na interpretaciu novych
informacii. Dal§im dolezitym psychologickym faktorom, ktory podnecuje nadmerna
sebaddveru, je iluzia kontroly. Ludia si ¢asto myslia, Ze maju vplyv, kontrolu nad vysledkom
nekontrolovatel'nej udalosti. [lazia kontroly vedie ti€astnikov na trhu k presvedc¢eniu, ze vedia
viac ako ini hraci na trhu. To ich potom nabada ku ¢astému obchodovaniu, ¢o nemoZeme
povazovat za raciondlne spravanie, ale skor za iracionalne presvedcenie. NavySe Barber

a Odean” vo svojom vyskume prisli na zaujimavy poznatok, Ze slobodni muzi — investori
vlastnia portfolia s najvyssou volatilitou, najvyssim beta koeficientom a obsahovali akcie
malych spoloc¢nosti. Tato skupina investorov je najviac nachylna na podlahnutie priliSnej
sebadovere, ktord spdsobuje, Ze investori obchoduju prili§ ¢asto a berti na seba prilis velké

riziko. V dosledku toho investori stracaju vel'ké peniaze na poplatkoch pri obchodovani, na

$BALAZ,V. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava: VEDA, 2009,
499 s. ISBN 978-80-224-1082-3
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daniach a su nachylni na vel’ké straty. Ovel'a CastejSie byvaju takito investori neprijemne
zaskocCeni nepriaznivou situdciou, namiesto toho, aby ju predpokladali.

Pol'ski vedci Tyszka a Zielonka (2002)° porovnavali predpovede vyvoja pol'skej burzy podla
finan¢nych analytikov a meteorologov, ktori predpovedaju pocasie. Ukdzalo sa, Ze obe
skupiny podlahli nadmernej sebadovere, no v rozli¢nej miere. Ked'ze meteorologovia
prikladali va¢siu dolezitost’ pravdepodobnosti, svoje predpovede lepSie nastavili a vystihli tak
buduci scenar. Finan¢ni analytici podlahli dojmu, Ze o vS§etkom maju prehl'ad a svoje
predpovede zuzili na scenare s malou pravdepodobnost’ou.

Na finan¢nych trhoch nadmerna sebaddvera investorov spravidla plodi neprimerané reakcie
(overreaction).

Neprimerana reakcia sa prejavuje v rychlej a Casto masovej reakcii investorov na aktualne
podnety z kapitalového trhu. Tieto reakcie st podporované aj prejavmi inych odchylok od
reality, hlavne prehnanou sebadoverou, dostupnost’ou a novost’ou informacii.

Brad Barber a Terrence Odean, znalci amerického akciového trhu, st toho nazoru, Ze za
velky objem obchodov na finanénych trhoch moze hlavne nadmerné sebaddvera investorov.
Dokazuju, Ze ¢asté obchodovanie nie je ani zd’aleka raciondlne a plati sa zan vysoka cena.
Tuato hypotézu testovali na vzorke 66 465 domacnosti, ktoré¢ mali Ucty otvorené v investi¢nej
banke Paine Webber.® Podrl'a nich platilo, Ze celkové hrubé vynosy domacnosti sa nevymykali
Z priemeru trhu za obdobie rokov 1991 az 1996. Priemerny hruby vynos klienta banky bol
teda 18,7 % p.a.. Ak sa vSak od¢itali od tohoto vynosu transakéné naklady za poplatky,
spojené s nakupom a predajom akcii a spravu uctov, klesol priemerny vynos na 16,4 %, ¢o uz
bolo menej ako priemer trhu (vaZzend priemerna hodnota indexov na burzach NYSE, AMEX
a NASDAQ).

Tento priemer vsak zakryval obrovské rozdiely medzi jednotlivymi investormi, ktoré boli
dané tym, ako intenzivne pocas roka obchodovali. Preto autori rozdelili domdacnosti do
piatich rovnako velkych skupin, v kazdej skupine bolo teda 20 % domacnosti. V prvom
kvantile boli domacnosti s najnizSou intenzitou obchodnej aktivity , v piatom s najvysSou
obchodnou aktivitou. Domacnosti v prvom kvantile v priemere za 1 mesiac obratili na ucte

0,19 % jeho hodnoty, ¢o Cini priblizne 2,3 % ro¢ne.V piatom kvantile bol priemerny obrat na

> TYSZKA, T., ZIELONKA, P.2002. Expert Judgements: Financial analysts versus weather
forecasters. In The Journal of Psychology and Financial Markets, VVol.3, No.3 2002, s. 152-160

® Spracované pod’a BARBER, B.B.- ODEAN,T. 2000. Trading Is Hazardous to Your Wealth: The Common
Stock investment Performance of Individual Investors, In Journal of Finance, Vol.55, No.2 2000. pp.773-806
In: BALAZ,V. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava: VEDA, 2009,
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ucte 21, 49 % (vid’ tabul’ka ¢.1), teda rocne viac ako 257 %. Doméacnostiam z vysokou
intenzitou sa to zdanlivo aj oplatilo — ich priemerny hruby vynos bol 18,6 %, v prvom
kvantile len 17, 9 %. Ak vSak uplatnime poplatky, situdcia sa oto¢i — v prvom kvantile je Cisty
vynos 17,6 %, v piatom len 12,1 %. Zaujimavym udajom je aj to, Ze domacnosti v prvom
kvantile, teda ti, ktori obchodovali najmenej, mali najvacsi zaCiatocny stav uctu.
Pravdepodobne boli bohatsi uz z predchadzajucich obdobi, kedy tiez mozno obchodovali
najmenej intenzivne, ale trpezlivost’ im priniesla ruze. Tento fakt sa v§ak z dostupnych udajov

nepodarilo dokazat’.”

Tabulka ¢.1 Vzt'ah intenzity obchodovania a vynosu®

1.kvantil | 2.kvantil | 3.kvantil | 4.kvantil | 5.kvantil

Priemerny mesacny obrat 0,19 % 1,24 % 2,89 % 5,98 % 21,49 %
Zaciato¢ny stav uctu v USD | 34 169 26 046 22 945 19 102 21 560

Celkovy hruby vynos mesac¢nel 1,483 % | 1,472 % | 1,489 % | 1,511 % | 1,548 %
Celkovy ¢isty vynos mesacne | 1,470 % | 1,411 % | 1,361 % | 1, 267 % | 1,009 %

Existenciu tychto odchylok dokumentuje aj vyskum Hongkongskej polytechniky pod vedenim
Gongmeng Chena’. Medzinarodny kolektiv skimal spravanie takmer 50 000 individualnych
investorov a 212 institucionalnych investorov velkej brokerskej firmy, ktori obchodovali na
burze v Sanghaji v priebehu §tyroch rokov (1998 — 2002). Celkovy pocet analyzovanych
transakcii dosiahol 2,4 miliéna. Zo vzorky boli vyluceni investori, ktori obchodovali len
s vladnymi dlhopismi, alebo ich ¢ty boli pocas vicsiny sledovaného obdobia bez obratu.
Podl’a vysledkov tohoto prieskumu typickymi prejavmi nadmernej sebadovery su neprimerané
reakcie, najma Casté obchodovanie a vytvaranie nedostatocne diverzifikovanych portfolii. Prilis
maly pocet emisii v portfoliu odraZa iraciondlnu vieru investorov, Ze sa im podari dosiahnut’

vysoké vynosy z malého poctu titulov (tabul’ka €.2).

" Spracované autorom podl'a BALAZ,V.: Systematické chyby, ktorych sa dopustaji investori. In
Investor, ISSN nepridelené , 3/2008, str. 49

8Spracované autorom podl'a BARBER, B.B.- ODEAN,T. 2000. Trading Is Hazardous to Your Wealth: The
Common Stock investment Performance of Individual Investors, In Journal of Finance, Vol.55, No.2 2000.
s.773-806 In: BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekondémie a financii, Bratislava:
VEDA, 2009, str.256. ISBN 978-80-224-1082-3

® CHEN,G.,- KIM,K.A.,- NOFSINGER, J.R.- RUI, O.M. 2007: Representativess Bias and Experience of
Emerging Market Investors, In School of Management, Jacobs Management Center, Buffalo, New York
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Tabulka ¢.2

Nadmerna sebadévera a jej prejavy v nedostatocnej diverzifikacii a
vysokom obrate u ¢inskych klientov brokerskych firiem

Individuélni investori | InStituciondlni investori
Priemerny pocet vlastnenych | 2,60 15,46
akeii
Priemerny mesacny obrat 27,31 % 43,06 %
portfolia
Priemerny mesac¢ny vynos 0,42 % 0,53 %
nad normal

Spracované autorom podl'a CHEN,G.,- KIM,K.A.,- NOFSINGER, J.R.- RUI, O.M. 2007: Representativess Bias
and Experience of Emerging Market Investors, In School of Management, Jacobs Management Center, Buffalo,
New York 2007 In: BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekondmie a financii, Bratislava:
VEDA, 20009, str.264. ISBN 978-80-224-1082-3

Porovnanie vynosov individualnych a institucionalnych vynosov ukazalo, Ze tento
predpoklad nebol spravny.

Dal§im prejavom nadmernej sebadovery je aj frekvencia obchodovania.

Individudlni investori obratili mesacne na ucte v priemere 27,31 % jeho hodnoty, ¢o tvori
328 % rocne. Prekvapujico vysoka bola i frekvencia obchodov u inStitucionalnych
investorov (az neuveritelnych 517 % ro¢ne). Takéto vsoké Cisla sa objavili i na makroarovni.
V roku 1999 bol obrat ¢inskej burzy takmer 500 % jej trhovej kapitalizacie.

V obdobnom prieskume v USA mala priemerna americkd domacnost’ 4 akcie a priemerny
ro¢ny obrat 75 %. Na burze v New Yorku bol obrat len 87,7 % trhovej kapitalizacie.”

Aj to st pomerne vysoké Cisla, ale st podstatne bliZSie k racionalite, neZ u ¢inskych
investorov. Nadmerna sebadovera a neprimerané reakcie investorov obyc¢ajne zniZuji vynosy.
Raciondlne je obmedzit’ obchodovanie, pretoze brokerské firmy si za kazdy obrat uctuju
poplatky. Velkost tychto poplatkov mdZe vyrazne znizit’ celkovy vynos.

Neprimeranou reakciou moze byt aj jav, kedy investor preda akciu, aby vzapati kupil inu.

Ak mu nova akcia prinesie mensi vynos, nez by mu bola priniesla akcia predand, ide urcite o
unéhlent reakciu. Cinsky prieskum zistil, Ze priemerny vynos s predanych akcii bol za 4
mesiace 5,57 %, z kapenych akcii len 3,59 %. Individualni investori tak stratili za rok 2,47 %
(Tabul'ka €.3). InStituciondlni investori si po¢inali podstatne lepSie. Napriek vys§im obratom

na uctoch sa vo vicsine pripadov zbavili stratovych akcii a kuapili ziskové.

YBALAZ,V. 2008. Reprezentativnost’. In Investor, ISSN nepridelené, 6/2008, str. 43

FOR FIN, Odborny mesac¢nik pre financie a investovanie,
Bratislava, Fin Star 2014, ISSN 1339-5416, Jul-August / 2014



Tabulka €.3 Priemerné vynosy z akcii v %

Individualni investori InStitucionalni investori

Za4 Za Za4 Zal?

mesiace | 12 mesiacov | mesiace mesiacov
Kupené akcie 3,59 11,24 1,93 2,52
Predané akcie 5,57 13,71 -1,78 -3,62
Rozdiel spolu za 4, |-1,98 -2,47 3,71 6,14
resp.12 mesiacov

Spracované podla udajov z :Chen,G., Kim,K.A. Nofsinger, J.R. and Rui, O.M.: Representativess Bias and
Experience of Emerging Market Investors, School of Management, Jacobs Management Center, Buffalo, New
York (2007) In: BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekondmie a financii, Bratislava:
VEDA, 2009, str.264 ISBN 978-80-224-1082-3

Casto prehliadanym faktom je aj to, Ze vzdelanie a skiisenosti nadmernt sebadoveru este
posilnuju. Ide o to, Ze ak sa niekto dobre vyzna v urcitej oblasti, ma silnejsi sklon

predpokladat’, Ze sa vyzna aj v oblastiach, o ktorych vie v skuto€nosti vel'mi malo.

Reprezentativnost’ a dostupnost’ informacii

Reprezentativnost’ je kognitivna odchylka od racionalneho spravania, spojena

S vyhl'adavanim vzorov. Vyhodnocovanie okolia je zaloZené hlavne na klasifikacii objektov a
naslednom vyhl'adédvani vzorov. Je to dané tym, ze ¢lovek sa vyvinul v uritom prostredi a
jeho mentalne mechanizmy najlepSie funguju vtedy, ked’ sa stretdvaju s vecami, ktoré do
tohoto prostredia bezprostredne patria. Napriklad im nerobi problém rozoznavat’ tvare l'udi,
analyzovat ich spravanie na zaklade verbalnej ¢i neverbalnej komunikacie a pod .Vyraz tvare,
gestd, mimika, hlas, socidlne spravanie — to su znaky, na zéklade ktorych vie charakterizovat’
osoby a odligit’ ich od inych™.

Finan¢né trhy vSak funguju na inych principoch, nez je socialne prostredie beznych l'udi,
alebo prirodné prostredie. Cudia v beznom Zivote uprednostiiuju jednoznacné situacie typu
»ano —nie“. Na finan¢nych trhoch su takéto situacie nahradené pravdepodobnostnymi

vysledkami. Snahou l'udi je ale spracovavat’ a intrpretovat’ informacie z financnych trhov

u BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekondémie a financii, Bratislava: VEDA,
2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3
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takymi istymi mechanizmami, akymi ich vybavila evolticia. Casto sa v§ak stava, Ze sa nové
informdcia iba podoba vzoru, ktory v pamiti mame zafixovany. Nespravna klasifikacia
takejto informécie sa potom prejavi v chybnej analyze, nepochopeni podstaty problému a
V zlom rozhodnuti. Reprezentativnost’ je teda taka kognitivna odchylka od racionality,

v désledku ktorej 'udia spractivaji pravdepodobné udalosti pomocou pribliznych a ¢asto
zjednodudenych pravidiel. Casto pritom uplatituju selektivny vyber informacii.

Javy, ktor¢ sa 'ahko pamétaju, hlavne vd’aka urcitej vynimocnosti alebo velkej viditelnosti,
sa Vynaraju z pamati ¢loveka prednostne a ich vyskyt je potom subjektivne pocitovany ako
Castejsi nez ten skutocny. Lahka dostupnost’ a aj emocionalne podfarbenie sposobuju, ze
takéto javy su potom v mysliach zafixované ako reprezentativne pre celt skupinu javov,
nielen pre konkrétnu situaciu.

Reprezentativnost’ sa na finan¢nych trhoch prejavuje hlavne v tychto formach:

a.) Mala posudzovana a porovnavana vzorka

Prejavuje sa spravidla tak, ze pri posudzovani pravdepodobnosti nejakej vzorky l'udia
vychadzaju z prili§ malej vzorky potrebnych udajov. Napriklad po precitani vyrocnej spravy
nejakého vel'kého a znameho podniku majua pocit, Ze st expertami na celé odvetvie.
Specialnym pripadom tejto formy reprezentativnosti je tzv. novost. Prejavuje sa u investorov
, ktori prikladaji vel’ku vahu ¢erstvym informaciam a zanedbavaju pocetnejsie a starsie

informéacie. Ide napriklad o informacie :

J Nove

. Atraktivne podané

o Zachytavajuce mimoriadne, resp. extrémne situdcie

. Istym spdsobom rezonuju s ndzormi a postojmi investora.

Novsie spravy sa v mysli vyndraji prednostne a preto su dostupnejsie ako staré spravy.

b.) Zanedbanie podstatnych informacii*

,,Pri posudzovani urcitej investicie sa investor moZze sustredit’ len na jeden jej aspekt, ktory sa
mu vidi zaujimavy, no zanedba ostatné aspekty, ktoré su v kone¢nom dosledku vyznamnejsie.
Investor moéZe byt napriklad averzny k riziku a zvoli si investiciu do terminovaného vkladu,

lebo mu poskytuje pocit bezpecne ulozeného kapitalu. Investor vSak zanedba skuto¢nost’, ze

2 BALAZ,V.2008. Reprezentativnost’. In: Investor, ISSN nepridelené, 6/2008, str. 43
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napr. miera inflacie v danom roku bola vyssia ako uroky z vkladu a jeho kapital sa teda
vlastne znehodnoti.

Pri investovani do podielového fondu vyznamnejSou informéciou ako to, Ze sa jedna o
akciovy fond, sa moze stat’ napriklad informacia o mene, v ktorej je fond denominovany, lebo

kurzové rizikd moézu prevysit rizika, vyplyvajice z akciového trhu.*

Pokracovanie.
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