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ABSTRAKT

HOJDIK, Vladimir: Behaviordlne aspekty financného rozhodovania. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych financii.

— Veduci zavere¢nej prace: Ing. Kamil Adamik. — Bratislava: FPM EU, 2014, 47 s.

Cielom bakalarskej prace je vymedzit problematiku behaviordlnej ekonomie
a behavioralnych financii a na zéklade empirického vyskumu poukazat’ na vyskyt odchylok
od racionality u ekonomickych agentov. Praca je rozdelena do $tyroch kapitol. Spolu
obsahuje 30 tabuliek a 1 obrazok. Prva kapitola je venovana teoretickému vymedzeniu
behaviordlnej ekondmie, behavioralnych financii a odchylok od racionality. Druha kapitola
charakterizuje ciel' pisania zdvereCnej prace. Tretia kapitola sa zaoberd metédami
metodikou skiimania. Stvrta, zavere¢na, kapitola je venovana vysledkom prace. Zameriava
sa na prezentaciu vysledkov vyskumu aich konfrontaciu s teoretickymi predpokladmi.
Vysledkom rieSenia danej problematiky je celkové zhodnotenie zisteni, ktoré sme

z vyskumu ziskali.

KPuacové slova: behavioralna ekondémia, behavioridlne financie, odchylky od racionality,

averzia k strate, averzia k riziku, framing, ukotvenie.



ABSTRACT

HOJDIK, Vladimir: Behavioral aspects of financial decision making. — University of
Economics, Bratislava. Faculty of Business Managment. Department of corporate finance.
— Ing. Kamil Adamik. - FPM EU, 2014, 47 p.

The aim of this bachelor thesis is to outline the issues of behavioral economics and
behavioral finance and on the basis of research to prove the existence of irrational biases.
This work is divided into four chapters. It contains 30 charts and 1 picture. The first
chapter is devoted to the theoretical definitions of behavioral economy, behavioral finance
and irrational biases. The second chapter characterises the objectives of the work. The third
chapter describes methods which were used as well as methodology of the work. The
fourth and last chapter includes results of the thesis. It is aimed at the presentation of the
research results and comparison of these results with the theoretical suggestions. The

outcome of the work is a complex evaluation of findings we obtained from our research.

Key words: behavioral economics, behavioral finance, irrational biases, loss aversion, risk

aversion, framing, anchoring.
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UVvOoD

Tato bakalarska praca je venovanda ekonomickym teéridm, ktoré uplatiuju
behavioralisticky pristup. Jedna sa o oblast’ v zahranici diskutovani uz niekol'ko rokov,
avSak u nds je tento pojem pre mnohych z odbornej ale aj Sirokej verejnosti znamy len
vel'mi povrchne, pripadne vobec. Témy behavioralnej ekonémie a behavioralnych financii
V poslednom obdobi rezonuji ako uzndvany a coraz viac reSpektovany pristup na
vysvetlenie spravania ekonomickych agentov nielen v beznom Zivote, ale aj na finan¢nych
trhoch.

Tradi¢né ekonomické teorie chapu ekonomickych agentov ako racionalne subjekty.
Racionalnost’ v tomto pripade znamena snahu o maximalizaciu ich osobného uzitku. Této
teoria je dobre definovana a je podlozena logickymi tvrdeniami. Problém je, Ze jej tvrdenia
sa nie celkom potvrdzuju aj v praxi, preto ju nemozno aplikovat’ na realny svet I'udi. Prave
behavioralne vedy predstavujli novy pristup na pochopenie spravania a rozhodovania
jednotlivcov. Vznikli ako reakcia na nie Uplne vyhovujici model raciondlneho spravania
a hovoria o tom, ze niektoré fenomény z oblasti ekonomie a financii sme schopni lepSie
pochopit’ a interpretovat’ vtedy, ak pouzijeme modely, v ktorych sa ekonomicki agenti

nemusia spravat’ uplne racionalne.

Predkladana bakaléarska praca obsahuje podrobnu teoreticku Cast’ pre pochopenie
problematiky behavioralnej ekondmie, behavioralnych financii a odchylok od racionality.
Praktickd cast’ prace je venovand vyskumu, ktory bol realizovany na S$tudentoch
Ekonomickej univerzity v Bratislave. Je venovana aplikacii teoretickych poznatkov na

vykonany vyskum.

Verim, Ze moja praca bude prinosom pri zviditeI'neni tém behavioralnych vied, a to
najmé z dovodu, Ze vel'ka vacsSina literatiiry zaoberajucej sa touto problematikou pochadza

zo zahranidia.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V casti ,,SuCasny stav rieSenej problematiky” sa budeme zaoberat dvoma
tematickymi celkami. Prvym celkom je ,Behaviordlna ekondémia“, druhym su

,,Behavioralne financie®.

V ramci prvého celku si stru¢ne vymedzime dany pojem, budeme sa zaoberat
vyvojom behavioralnej ekondmie, vysvetlime si podstatu tejto vedy a iracionalne spravanie
I'udi. V casti ,,Behavioralne financie® nds bude zaujimat’ charakteristika pojmu, budeme
identifikovat’ konkrétne odchylky od racionality. Jednotlivé odchylky od racionality

budeme nasledne podrobne analyzovat'.

1.1. Behavioralna ekonomia

Behavioralna ekondémia je Coraz uznavanej$i pristup k vysvetleniu spravania
ekonomickych subjektov na trhu, spajajuci psychologiu a ekondmiu a ktory nam déava, ako
jeden z mala, odpoved na zdkladni otazku: pre¢o? Skuma, ako socidlne, kognitivne,

emocné a ekonomické rozhodnutia ekonomickych agentov vplyvaju na dianie na trhu.

1.1.1 Historicky vyvoj ekonomického myslenia

Slovo ekonomia prvykrat pouzil staroveky grécky filozof a myslitel Xenofon.
Za skuto¢ného zakladatela ekonomickej vedy povazujeme Skota Adama Smitha. Presah
matematiky a Statistiky do ekondémie pozorujeme uz od cias Léona Walrasa,
ktorého cielom bolo vytvorit' z ekondmie exaktni vedu. Na Walrasa nadviazali Jevons
a Pareto, neskor ich nazory spojil Alfred Marshall. V 50. — 70. rokoch 20. storo¢ia doslo
k syntéze myslienok neoklasikov, zasluzili sa o iu Kenneth Arrow, Gérard Debreu, Robert

Lucas, Paul Samuelson a Milton Friedman.

Zjednotenim poznatkov a nazorov neoklasickych ekonomov doslo k vytvoreniu
konceptu racionalneho jedinca, ktory sa snazi maximalizovat’ svoje Uzitky, tzv. koncept
homo economicus. Vseobecné principy tvrdili, Ze individualne rozhodovanie ¢loveka je

zavislé od kombinacie jeho optimalnych preferencii ainformacnych a materidlovych



obmedzeni.' Na zaklade tohto konceptu sa predpoklada, Ze , ekonomicki agenti sii
dokonale racionadlni a poznaju hodnoty pravdepodobnosti pre kazdé ekonomické
rozhodnutie. Firmy aj jednotlivci su v neoklasickej ekonomii raciondlnymi subjektmi
ausiluyju sa maximalizovat' svoje uzitky. “2 Prijimanie ekonomickych rozhodnuti
v praktickom zivote je ale ovplyvnené, podmienené a obmedzené mnozstvom faktorov, ¢i
uz inStituciondlnych alebo psychologickych. Znamend to, Ze koncept racionalneho
jednotlivea mozno spochybnit’, a ,,ako dokdzala behaviordlna ekonomia (integrujuca
poznatky psychologie, ekonomie a najnovsie aj neurovedy), ekonomické rozhodnutia
ovplyvituje cely rad kognitivnych a emocnych sklonov a uplatiuje sa pri nich len

, . .3
obmedzena racionalita. ‘

1.1.2 Vznik behaviordlnej ekonomie a jej vyvoj

Behaviordlna ekonomia vdai za svoj rozvoj pokroku v psychologii
a mikroekonémii. Vznik behaviordlnej ekondmie je spojeny najmid s viacerymi
ekonomickymi experimentmi. Uz v 18. storo¢i ekondmovia i psychologovia pozorovali na
jednotlivcoch urcité odchylky od racionalneho spravania. V tom obdobi vsSak tieto
anomalie (napr. sanktpeterbursky paradox) pokladali za nahodné, ktoré neskor vysvetli

Standardna ekonomicka tedria.

Na zéklade ekonomickych experimentov sa ale dochadzalo k tomu, ze odchylky sa
mnozili a neoklasické tedrie neboli schopné ich vysvetlit. Rozhodovanie jednotlivca na
zaklade matematickej logiky zacali spochybiiovat’ viaceri ekondmovia prostrednictvom
¢lankov v prestiznych ekonomickych ¢asopisoch. Medzi prvych, ktori spochybnili T'udska

racionalitu patrili Markovitz (1952), Allais (1953) a Ellsberg (1961).

Za zakladatel'ov behaviordlnej ekondémie sa ale povazuje dvojica psycholdgov,
Daniel Kahneman a Amos Tversky, a to napriek tomu, ze mnohé psychologické aspekty
rozhodovania skimali viaceri vyznamni ekonémovia (Smith, Bentham, Pareto) eSte pred
nimi. Kahneman a Tversky zacali svoju spolupracu koncom 60. rokov 20. storo¢ia. Pocas

svojho vyskumu v rokoch 1971-72 sa zameriavali na konkrétne aspekty v rozhodovani

L GINTIS, H. 2007. A Framework for the Unification of the Behavioral Sciences, In Behavioral and Brain
Sciences, [online]. 2007, vol. 30, str. 1-61. Dostupné na internete:
<http://www.umass.edu/preferen/gintis/Unity-BBS%20Print%20Version.pdf>

2BALAZ, V. 2009. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii. Bratislava : VEDA, 2009.
s. 20. ISBN 978-80-224-1082-3.

® Tamtiez, s. 21.
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jednotlivcov, a to najmé ukotvenie, dostupnost’ a nadmernu sebadoveru. Tieto vyskumy sa
stali podkladom pre prelomovy ¢lanok behavioralnej ekondémie. V roku 1974 publikovali
¢lanok s nazvom Judgement under uncertainty: Heuristics and biases, v ktorom zhrnuli
vysledky svojho vyskumu. Opisali v iom najcastejSie heuristické postupy uvazovania
(reprezentativnost’, dostupnost, ukotvenie) ataktiez identifikovali mnozstvo inych

odchylok od racionality s nimi spojenych.

Nové nazory na l'udské rozhodovanie priniesli Kahneman a Tversky v ¢lanku
Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. Tento ¢lanok mozno povazovat’ za
vznik tzv. prospect theory, resp. tedrie vyhliadok, ktord je vnimana ako zaklad
behavioralnej ekonomie. I§lo o vynimoény ¢lanok, pretoze ,, Kahneman a Tversky v iiom
dokazali skombinovat poznatky psychologie o nelinearnom vazeni pravdepodobnosti s
principmi tedrie ocakavaného vZitku a tedrie hier. “* Teoria vyhliadok sa vo velkom lisila
od tedrie oCakavaného uzitku aj v tom, Ze rozhodovanie ekonomického agenta nie je
ovplyvnené absolitnym objemom majetku, ale zmenami v tomto objeme oproti nejakému
referenénému bodu. Do svojej teorie zaviedli d’alsi vyznamny aspekt, averziu k strate,

a tvrdili, ze jednotlivci st ovela citlivejsi na straty ako na zisky.

Kahneman a Tversky predpokladaju, ze rozhodovanie je dvojfazovy proces.
V prvej, edi¢nej faze sa l'udia rozhoduji na zéklade vlastnych preferencii, pricom
informacie o moznych alternativach rozhodnutia podliehaju edi€énym operaciam. Druha,
hodnotiaca faza, uz uvazuje s editovanymi anie Spdévodnymi ocakavaniami, resp,
vyhliadkami, a ekonomicki agenti v nej ako rozhodovacie vahy pouzivaji subjektivne
pravdepodobnosti.  Uznaniu sa behavioralnej ekonéomii dostalo v roku 2002, ked’ bol

Daniel Kahneman oceneny Nobelovou cenou za ekondémiu, i ked’ ju nikdy nevystudoval.

V 80. a90. rokoch sa Daniel Kahneman, Jack Knetsch a Robert Thaler zacali
zaujimat’ aj o otazky nepenaznych tzitkov. Ide hlavne o sustred’ovanie sa na $pecifické
pojmy  sktimané interdisciplinarne  prostrednictvom  psycholdgie, ekondmie,
neuroekonomie 1 socioldgie, ako napriklad ,,dovera® a ,,férovost™. Behaviordlna ekonémia

taktiez sustredila pozornost’ na definiciu pojmu ,,prezitého tzitku*.

Ziskané poznatky potvrdili, Ze odchylky od racionality st systematické a nie

nahodné, ako to tvrdila Standardnd tedria. Behaviordlna ekondmia umoznila aj vznik nove;j

*BALAZ, V. 2009. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii. Bratislava : VEDA, 2009.
s. 24. ISBN 978-80-224-1082-3.
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finan¢nej vedy — behaviordlnych financii. Napriek vSetkym jej prinosom ale aj nad’alej
ostdva v uzadi ekonomickej tedrie. Rozvoj behaviordlnej ekondémie i financii ma ale
obrovsky potencidl, pretoze v stcasnosti je extrémne dolezité poznat psychologické
aspekty finan¢ného rozhodovania a snazit’ sa o ich usmeriiovanie a modifikaciu tak, aby

bolo mozne tieto poznatky vyuzit' v praxi.

1.1.3 Ocakavana hodnota, ocakavany uzZitok a teoria ocakavaného uZitku

Tedria ocakdvaného uzitku je postavena na Uvahe o vztahu medzi Gzitkom
a hodnotou. Pozostava z dvoch komponentov. Prvym je predpoklad, Ze I'udia pouzivaju,
alebo by mali pouZzivat’ o€akavanu uzitocnost’ roznych alternativ ako zéklad na prijimanie
rozhodnuti. Druhym komponentom je myslienka tvrdiaca, Ze zvySujice mnoZzstvo toho
istého statku ma za nasledok, Ze dodato¢na uzitoCnost’ z vlastnictva tohto statku rastie stale

mensou mierou.’

Prave zavedenie pojmu marginalneho uzitku znamenalo velky pokrok. Zakon
klesajuceho marginalneho uzitku zhrnul vo svojich myslienkach Gossen, nadviazal na
neho Dupuit, ktory neskér sformuloval zakon klesajuceho dopytu. O zavedenie pojmu
»moralna hodnota penazi“ sa zase postaral Bernoulli. Podl'a neho je uZitok z penazi
relativny u kazdého jednotlivea, priCom vyssi objem penazi nemusi vzdy prinaSat’ aj vyssiu
uzito¢nost’. Predpoklady Gossena, Dupuita, Bernoulliho, Benthama a inych o klesajucom

marginalnom UZitku sa stali predpokladom pre vznik tedrie o€akévaného uzitku.

V pociatkoch ekonomickej vedy boli vysledky rozhodnuti definované dvoma
parametrami, hodnotou vysledku rozhodovania (x), a pravdepodobnost'ou vyskytu tohto
vysledku. Predpokladom je snaha o maximalizaciu uzitkov. ,, Kritérium pre volbu medzi
dvoma alternativami ekonomia pomenuva ako ocakavanu hodnotu EV. Ta vznika

vyndasobenim hodnoty kazdej moznosti vysledku (x) jej pravdepodobnostou (p):

ocakavana hodnota (expected value): EV = p *x. «0

> LENGWILER, Y. 2008. The Origins of Expected Utility Theory, In Vinzenz Bronzin’s Option Pricing
Models, [online]. 2008, s. 535-545. Dostupné na internete:
<http://www.researchgate.net/profile/Yvan_Lengwiler/publication/228900877_The_Origins_of Expected_U
tility_Theory/file/9c96052b159831042a.pdf>

® BACOVA a kol. 2010. Rozhodovanie a Usudzovanie: Pohlady psycholégie a ekonémie I. Bratislava :
Ustav experimentalnej psychologie SAV, 2010. s. 92. ISBN 978-80-88910-30-5.
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Predpokladom na vypocet ocakavanej hodnoty je, ze pravdepodobnost’ je cislo
medzi 0 a1, ktoré vyjadruje moznost’ vyskytu urCitého javu. Ak je pravdepodobnost’
rovna 1, ide o isty jav, ak je rovna 0, ide o nemozny jav. Podl'a ekonomickej teorie,

ocakavana hodnota je priemerny vysledok opakovaného javu.

Pojmom uzitku sa zaoberali ekondémovia uz v 19. storoc¢i, a ked’Ze ho nevedeli
odvodit’ exaktnym spdsobom, snazili sa zistit’ velkost’ uzitku zo spravania jednotlivcov.
Ako povedal Bernoulli, , ludia sice zvazuju pravdepodobnost nastania vysledkov
rozhodnuti, no s hodnotou veci je to inak. Namiesto ocakdavanej hodnoty sa sustreduju na
ocakavany uzitok. “’ Ekonomicka tedria pozna pojem hrani¢ného Uzitku. Hranicny uzitok
vyjadruje, ako sa zmeni uzitok, ak nastane jednotkovda zmena v hodnote.
Podstatnym poznatkom je, ze v skutocnosti hrani¢ny uzitok klesd. Ocakavany uzitok sa

rovna sucinu Uzitku a pravdepodobnosti urcitého javu:
ocakavany uzitok (expected utility): EU = p * u(x).

Tento vzt'ah na vypocet ocakavaného uzitku vyjadruje, ze ,,l'udia sa nerozhoduju
podla hodnoty, ale podla uzitku, pricom uzitok je nejakou funkciou tejto hodnoty“s.
Kedze hodnota sa nerovna izitku, znamena to, Ze funkcia hodnoty a funkcia Gzitku nebudu

identické.

Princip klesajiicej hrani¢nej uZito€nosti vysvetl'uje averziu vidcSiny ludi voci
rizikovym rozhodnutiam. Podla neho l'udia od urcitej hranice, kedy uspokoja svoje
potreby, nebudt pokracovat’ v rizikovych rozhodnutiach a ¢innostiach z dovodu obavy, Ze

stratia prostriedky ktorych hrani¢na uzitocnost’ je pre nich najvyssia.

Teodriu ocakavaného Gzitku vypracovali John von Neumann a Oskar Morgenstern
na zéklade myslienok klasickych tedrii v roku 1944. Téato tedria sa zobera vztahom medzi
hodnotou a uzitkom a zarad’ujeme ju do neoklasickych konceptov. Jej zakladom je fakt, ze
snahou jednotlivcov nie je maximalizacia hodnoty, ale maximalizicia Gzitku. Zaroven je
ale nutné dodat, ze tedria ocakavaného uZzitku vyjadruje spravanie konkrétneho
jednotlivca, pricom niekto iny méze vzt'ah medzi hodnotou a uzitkom posudzovat’ uplne

odlisne.

?BACOVA a kol. 2010. Rozhodovanie a Usudzovanie: Pohlady psycholdgie a ekonomie I. Bratislava :
Ustav experimentalnej psychologie SAV, 2010. s. 93. ISBN 978-80-88910-30-5.
8 Tamtiez, s. 94



Teoria ocakdvaného uzitku znamenala velky prinos pri objasiiovani averzie
k riziku. Dlho bola v§eobecne povazovana za normativny model racionalnej vol'by (akoby
sa l'udia mali spravat’ pri rozhodovani) atiez sa pouzivala ako deskriptivny model

ekonomického spravania (opisovala spravanie 'udi pri rozhodovani).

Tato tedria ale mala svoje nedostatky, apreto sa ju pokusili vyvratit prave
behavioralisti Kahneman a Tversky. Zrealizovali mnozstvo experimentov, ktorymi sa
snazili dokdzat’ systematické poruSovanie predpokladov, ktoré uvadza tedria o¢akavaného

uzitku. Vysledkom ich prace sa stal prelomovy ¢lanok o tedrii vyhliadok.

1.1.4 Predpoklady vzniku teorie vyhliadok

Aj ked’ teoria ocakavaného uzitku bola prinosom pri objasnovani ekonomického
rozhodovania, mnozili sa nazory, Ze neopisuje dianie celkom realne. Za jej nedostatok sa
povazovalo, Ze nevedela vysvetlit' sanktpeterbursky paradox, Allaisov paradox, ani iné
VecCi z praxe, napr. to, preco su l'udia v ur€itych situaciach voci riziku averzni, a inokedy

riziko vyhl'adéavaju.

Zacali sa objavovat’ nové poznatky a pohlady, ktoré sa snazili tieto nedostatky
vysvetlit. Friedman a Savage (1948) vyslovili nazor, ze Gzitkova funkcia je v niektorych
oblastiach konvexnd a v niektorych konkdvna. Tym by sa vysvetlilo, preco ti isti 'udia
maju niekedy sklon k riziku (konvexna cast’ funkcie) a inokedy averziu K riziku (konkavna

Cast’ funkcie).

Na Friedmana a Savagea myslienkovo nadviazal aj Markovitz (1952), ktory navyse
uvazoval o tom, Ze vySka zitku nie je zavisla iba od celkovej vysky majetku, ale od zmien
v stave majetku. Preston a Baratta (1948) na zaklade svojich vyskumov a experimentov
skonStatovali, ze T'udia nebert pravdepodobnosti vich objektivnej vyske, ale si ich
transformuji takym sposobom, ze vysoké pravdepodobnosti su podhodnocované a nizke
pravdepodobnosti nadhodnocované. Napriek tymto signadlom, ktoré poukazovali na

medzery teorie o¢akavaného uzitku, stale zostavala zakladom v oblasti rozhodovania.

Impulzom pre vznik novej teorie boli Allaisov (1952) a Ellsbergov (1961) paradox.
Oba problémy narusili axiomy teorie ocakavaného uzitku, a aj ked’ sa ich nepodarilo uplne
objasnit’, dokéazali 7e dani tedria fungovanie vo svete prili§ idealizuje. Daliie nové

poznatky z oblasti psycholdgie dokazali, ze proces rozhodovania jednotlivcov je v rozpore
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s predpokladmi teérie oCakdvaného uzitku, atak bolo potrebné vytvorit’ novu teoriu,

ktorou sa stala teoria vyhliadok, ktorej autormi boli Daniel Kahneman a Amos Tversky.

1.1.5 Podstata teorie vyhliadok

Za vznik teérie vyhliadok sa povazuje praca Kahnemana a Tverskeho z roku 1979.°
Vtedy publikovali svojich 14 prikladov, ktoré dokazali, ze dochadza k systematickému
porusovaniu axiom tedrie ocakdvaného uzitku. Ich clanok sa stal zdkladom celej
behavioralnej ekondmie. V roku 1992 pdvodni tedriu rozsirili a doplnili 0 nové poznatky,

¢o im umoznilo vysvetlit’ niektoré problémy povodnej tedrie.

Teodria vyhliadok, podobne ako teéria o¢akavaného Uzitku, vyjadruje uzitok ako
stcin hodnoty vysledku uréitého rozhodnutia a jeho pravdepodobnosti. Hlavny rozdiel
medzi tedriami spo¢iva v tom, ze tedria vyhliadok nepredpokladd dokonalu racionalitu
ekonomickych agentov, tak ako to tvrdil klasicky model tedrie ofakavaného uzitku.
Odlisnost’ medzi oboma tedriami nachadzame aj pri vazeni ziskov a strat. Klasicka tedria
predpoklada ze T'udia posudzuju zisky a straty rovnako. Teodria vyhliadok toto tvrdenie
vyvracia. Hovori, ze zisky st vnimané odlisne ako straty, priCom pri stratach je zrejmy

sklon k riziku, kym pri ziskoch dochadza ku averzii k riziku,©

Tedria vyhliadok d’alej predpokladéd, Ze posudzovanie pravdepodobnosti nie je
zalozené striktne na matematickych zakladoch, ale Ze jednotlivei maji tendenciu malym
pravdepodobnostiam  prikladat vdc¢Si vyznam, anaopak, podhodnocuji vysoké
pravdepodobnosti. Pri vyjadrovani Gzitku tato tedria zohladiiuje viac premennych, ¢im sa

snazi o vac¢siu objektivitu v porovnani s tedriou o¢akavaného uzitku.

Ako je uz vyssie spominané, tedria vyhliadok rozd’el'uje proces rozhodovania do
dvoch faz, edi¢nej fazy a hodnotiacej fazy. Prva faza zahifia analyzu rozhodovacieho
problému, dochadza tu pomocou réznych mentalnych skratiek a intuicie k editovaniu
hodnoty a pravdepodobnosti potencialnych rozhodnuti. V druhej faze sa uz editované

potencialne rozhodnutia vyhodnotia, a vyberie sa moznost, ktora ma najvyssiu hodnotu.

® KAHNEMAN, D. - TVERSKY, A. 1979. Prospect Theory: An Analysis of Decision under

Risk, In Econometrica, [online]. 1979, vol. 47, no. 2, s. 263-291. Dostupné na internete:
<http://www.princeton.edu/~kahneman/docs/Publications/prospect_theory.pdf >

" THALER, R. 1980. Toward a Positive Theory of Consumer Choice, In Journal of Economic Behavior and
Organization, [online]. 1980, vol. 1, s. 39-60. Dostupné na internete:
<www.eief.it/butler/files/2009/11/thaler80.pdf>


http://www.princeton.edu/~kahneman/docs/Publications/prospect_theory.pdf

Tedria rozliSuje dva spdsoby vyberu moznosti: zistenim, ktord moznost' je dominantnd

. A , g 11
alebo porovnanim hodndt danych moznosti.

Principy teérie vyhliadok st definované dvoma funkciami. ,, Funkcia hodnoty

Tverskeho a Kahnemana je definovana takto:

V=w(p)V(x1)+ W(p2)v(X2)+ W(ps)v(xs)+...+ W(pi)v(x),
kde V je subjektivna hodnota vysledku rozhodnutia,
X1,X2,X3...Xn Su potencialne vysledky rozhodnutia,
P1,P2,P3...pn St objektivne pravdepodobnosti nastania vysledkov rozhodnuti, v je funkcia

hodnoty, ktora priraduje kazdému vysledku rozhodnutia urcitu hodnotu,

w(p) su vahy rozhodnutia, subjektivne pocitované ekonomickymi agentmi. «12

Ustrednou myslienkou tedrie vyhliadok je, Ze Pudia posudzuju zisky a straty
vzhl'adom k nejakému referenénému bodu (bod, na zéklade ktorého I'udia posudzuju, ¢i sa
jedna o zisky alebo straty).”® Dané funkcia je charakteristickd tym, Ze prechadza cez

referenény bod ma tvar pismena S, a je asymetricka pre zisky a straty.

Value

Loss Gain

Obrazok ¢. 1: Funkcia ziskov a strat. Zdroj: Kahneman a Tversky (1979).

Inou funkciou je funkcia vah pravdepodobnosti. Kahneman a Tversky na zaklade

svojich  vyskumov ukézali, ze Tludia nadhodnocuji nizke pravdepodobnosti

Y TVERSKY, A. - KAHNEMAN, D. 1986. Rational Choice and the Framing of Decisions, In Journal of
Business, [online]. 1986, vol. 59, no. 4, s. 251-278. Dostupné na internete:
<http://pages.ucsd.edu/~cmckenzie/TverskyKahnemanFramingDecisions1986.pdf>

12BALAZ, V. 2009. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekondmie a financii. Bratislava : VEDA,
2009. s. 74. ISBN 978-80-224-1082-3

3 BARBERIS, N. 2013. Thirty Years of Prospect Theory in Economics: A Review and Assessment. In
Journal of Economic Perspectives [online]. 2013, vol. 27, s. 173-196. Dostupné na internete:
<http://faculty.som.yale.edu/nicholasbarberis/jep_2013.pdf>
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a podhodnocuju vysoké pravdepodobnosti. Preto hodnota pre malé pravdepodobnosti sa
rovna w(p)>p, pre vel'ké pravdepodobnosti je to spravidla naopak a pre vsetky 0<p<1 plati,
ze w(p)+w(1-p) <1.

Kym klasicka tedria o¢akavaného uzitku predpokladala, ze stcet pravdepodobnosti
sa rovna jednej, teoria vyhliadok toto tvrdenie vyvracia. Podla nej sa l'udia neriadia

objektivnymi pravdepodobnostami, ale subjektivnymi rozhodovacimi vahami.

1.2 Behavioralne financie

Behavioralne financie st mladym vednym odborom, ktorého vek nedosahuje ani tri
desatroc¢ia. Kym behaviordlna ekonémia sa zameriavala na experimenty, pomocou
ktorych riesila oblast’ mikroekondmie, behaviordlne financie boli zalozené na sledovani
a pozorovani diania na finan¢nych trhoch vo svete.

Podl'a Rittera behavioralne financie pouzivaji modely, v ktorych niektori agenti nie
st tplne racionalni, a to z dévodu vlastnych preferencii alebo kvoli mylnym predstavam.**

Behavioralne financie poukazuji na iracionalitu ekonomickych agentov pri spravani sa na

trhoch. Identifikuju a definuju niektoré najrozsirenejsie odchylky od racionality.

1.2.1 Vznik, vyvoj a sucasny stav behavioralnych financii

Behavioralne financie st interdisciplindrnou vedou. Vyuzivaji poznatky
0 odchylkach od racionality, pomocou ktorych sa usiluji 0 vysvetlenie toho, akym
sposobom dochadza k rozhodovaniu na finanénych trhoch. Vznikli z empirickych

pozorovani a experimentov.

Spociatku sa predpokladalo, ze trh funguje na zaklade tzv. teérie efektivnych trhov
(tato tedria dosiahla svoj vrchol na zadiatku 70. rokov 20. storocia), kde su na trhu
dostupné vSetky informacie a ceny aktiv su tak stanovené objektivne. Postupne sa ale
zacali mnozit pripady pri ktorych vznikali trhové anomadlie, ktorych vyznam bol sice

bagatelizovany, ale bolo jasné, Ze su v rozpore s tedriou efektivnych trhov.® Jeden zo

¥ RITTER, J. 2003. Behavioral Finance : report. University of Florida, 2003, 13 s. Dostupné na internete:
<http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/work_papers/behavioral_pacap.pdf>

¥ SHILLER, R. 2003. From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance, In Journal of Economic
Perspectives, [online]. 2003, vol. 17, s. 83-104. Dostupné na internete:
<http://www.econ.yale.edu/~shiller/pubs/p1055.pdf>
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zastancov tejto tedrie a Kritik behavioralnych financii, Eugene Fama vo svojom ¢lanku
obhajuje svoje nazory o trhovej efektivnosti, ale zl'ahcuje vplyv réznych anomalii, ktoré

pripisuje zmenam v objeme obratov na trhu.*®

Hlavnou myslienkou behavioralnych financii je testovat’ pritomnost trhovej
efektivnosti. Na zaklade pozorovani sa zacali objavovat’ konkrétne javy, anomalie, ktoré
dokazovali iracionalitu pri spravani na trhu. Jednou znich je aj tzv. januarovy efekt.
Podstata spoc¢iva v tom, ze v januari byva objem financnych transakcii na burzach ovela
vyssi, ako pocas zvysku roka. Taktiez aj akcie prindSaju vysSie vynosy, ako v ostatnych
mesiacoch. Napriek snaham o racionalne vysvetlenie tohto fenoménu, viacero
behaviordlnych ekonémov (Shiller) tvrdi, ze dany efekt stvisi s kalendarnou zmenou.
Koniec roka je uritym prelomom, prilezitostou na zmenu, priCom ku zmenam dochddza
nielen v sikromnom Zivote ale aj vo finan¢nej oblasti. To je zrejme dovod, preco sa objem
obchodov zaciatkom roka zvysuje. Objektivna pri¢ina vzniku januarového efektu zostava

ale nad’alej nezndma.

Zaujimavostou je aj ,,zahada akciovej prémie®. Je vSeobecne zname, Ze vynosy
z akcii prevySuju vynosy z dlhopisov alebo pokladni¢nych poukéazok. Napriek tomu,
investori vo velkom preferuji dlhopisy. Ako pri¢ina tohto javu sa uvadza averzia

k rizikam.

Okrem vysSie uvedeného, existuje vel'ké mnoZstvo inych prikladov dokazujucich,
ze T'udia pri rozhodovani robia systematické chyby. Behavioralne financie sa zameriavaju
prave na skumanie tychto systematickych odchylok od racionality. Skumaji, ako
u jedincov prebichaji procesy ziskavania, interpretacie a vyhodnocovania informacii,
anasledne prijatie rozhodnutia. Pozornost' behaviordlnych financii sa sustred’uje aj na

sledovanie vyvoja na trhu a vytvaranie trhovych trendov.

Behavioralne financie vniesli nové pohlady do chapania procesov rozhodovania.
Podl’a Shillera to bolo prave spojenie poznatkov z oblasti financii a socidlnych vied, ktoré
pomohlo prehibit poznatky o finanénych trhoch. Tvrdi, ze pri posudzovani dopadov

behavioralnych financii je tiez dblezité aplikovat’ spravne Standardy. Nemozno ocakévat’,

' FAMA, E. 1970. Efficient Capital Markets: A review of Theory and Empirical Work, In The Journal Of
Finance [online]. 1970, vol. 25, s. 383-417. Dostupné na internete:
<http://efinance.org.cn/cn/fm/Efficient%20Capital%20Markets%20A%20Review%200f%20Theory%20and
%20Empirical%20Work.pdf>
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ze spravanie na trhoch bude Uplne iraciondlne, je ale mozné, Zze sa neefektivnost’ trhov

prejavi inym spdsobom, podobnym ako bol vznik trhovej bubliny na prelome tisicro¢i.*’

Medzi hlavné novinky patri poznatok, ze jednotlivec sa pri rozhodovani neriadi iba
pravidlami racionality, ale snazi sa si proces rozhodovania zjednodusit’ pomocou rdéznych
heuristickych skratiek. Doraz sa kladie aj na spdsob prezentacie konkrétneho problému, tzv
framing. A prave pritomnost heuristickych skratiek a framingu v rozhodovacich procesoch

sposobuju iracionalitu I'udi pri spravani na finan¢nych trhoch.

1.2.2 Odchylky od racionality

Odchylky od racionality definujeme ako chyby v usudzovani vyskytujuce sa
u ekonomickych agentov v konkrétnych situaciach. Z pohladu klasickej ekonomickej
teorie su tieto chyby povazované za ndhodné, behaviordlna ekondémia naopak tvrdi, Ze

vznikajl systematicky a ovplyviiuji rozhodovanie.

Odchylky od racionality sa mézu vyskytnut’ v kazdej faze rozhodovacieho procesu,
tj. od momentu prezenticie informdcie az po vykonanie rozhodnutia. Uz pri prijati
informacie dochadza k uréitej deformacii objektivnych faktov (framing). K iracionalite
prispieva aj samotny l'udsky mozog a pamidt. Mozog funguje takym spdsobom, Ze si
prednostne vsima vynimo¢né udalosti a bezné javy zanedbava. Pamit je kalibrovana
podobne, ukladaji sa do nej najmi informacie povazované za dolezité, kym tie mene;j

podstatné st odsuvané na druhu kol’aj.

Prave zanedbavanie urCitych aspektov vedie k tomu, ze l'udia pri rozhodovani
pracuji s neuplnymi informaciami a pouzivaji niektoré heuristické skratky. Mozno
povedat, Ze rozhodovanie prebieha v podmienkach obmedzenej racionality, preto je

Zrejmeé, Ze prijaté rozhodnutia nie st uplne, ale len Ciasto¢ne racionélne.

V stiasnosti pozndme desiatky odchylok od racionality, aich pocet nemozno
presne urcCit. Neexistuje spol'ahlivy model rozdelenia tychto odchylok, ale dokazeme ich
klasifikovat’ podl'a toho, v akej faze rozhodovacieho procesu vznikaju, alebo podla ich

povahy (kognitivne a emocné). Medzi najcastejSie sa vyskytujiice odchylky patri framing,

Y SHILLER, R. 2003. From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance, In Journal of Economic
Perspectives, [online]. 2003, vol. 17, s. 83-104. Dostupné na internete:
<http://www.econ.yale.edu/~shiller/pubs/p1055.pdf>
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stadovitost, averzia k strate, profesionalna deformacia, efekt obdarovania, ukotvenie,
chyba pozornosti, nereprezentativnost’, precefiovanie dostupnych informacii, precenovanie

novych informécii, nadmerna sebaddvera a mnoho d’alSich.

Kognitivne odchylky od racionality vznikaju v dosledku pouzitia nespravnych
metod pri zbere, analyze a interpretacii informdcii. Patria sem najmi framing, nadmerna

sebadovera, nereprezentativnost,, preceniovanie novych informaécii, selektivna paméit’ a iné.

Vznik emo¢nych odchylok od racionalneho spravania je ovplyvneny emoéciami,
pocitmi. Do tejto skupiny zarad'ujeme okrem inych hlavne averziu k strate, averziu
k riziku, nedostatok sebakontroly, stadovitost. Medzi tymito dvoma skupinami odchylok
mozeme najst’ ur¢ité odliSnosti. Kym kognitivne odchylky mozno korigovat’, pri emo¢nych

odchylkach je to naroénejsie, pretoze to vel'mi zavisi od mentalneho profilu jednotlivca.

1.2.3 Framing

Framing zarad’'ujeme medzi kognitivne odchylky od racionality. Podstata framingu
je v tom, ze ekonomicky agent vykonava rozhodnutie nielen na zaklade pravdepodobnosti
a hodnoty potencidlnych vysledkov, ale je ovplyvneny aj sposobom prezentacie faktov. Je
vel'mi dolezitym aspektom pre rozhodovacie a informacné systémy, pretoze Gizko svisi so

Struktarou a prezentaciou informécii a ich spracovanim v mysli jednotlivca.®

Framing znamena, Ze jednotlivec uvazuje v istych ,rdmcoch®, v myslienkovych
kontextoch, ktoré si vytvara v mysli na zéklade toho, akym spdsobom je formulovany
problém. Prave zmena formuléacie dokaze dramaticky zmenit’ pohl'ad a chépanie problému.
Ako priklad mozno uviest’ nasledujtcu situaciu: 'udia skor podstipia liecbu choroby ak im

oznamime, Ze 90% pacientov prezilo, ako ked’ im povieme, Ze 10% l'udi zomrelo.™

V stvislosti s framingom pozname aj pojem narrow framing, alebo tzv. uzky

ramec, pri ktorom l'udia pozeraju na problém iba z jedného pohl'adu pricom ignoruju tie

8 ARNOTT, D. 1998. A Taxonomy of Decision Biases : technical report. School of Information Management
& Systems, 1998, 48 s. Dostupné na internete:

<http://www.sims.monash.edu.au/staff/darnott/biastax.pdf>

Y TVERSKY, A. - KAHNEMAN, D. 1981. The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, In

Science, New Series, [online]. 1981, vol. 211, no. 4481, s. 453-458. Dostupné na internete:
<http://psych.hanover.edu/classes/cognition/papers/tversky81.pdf>
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ostatné. Je preto vel'mi dolezité, aby sme vplyv izkeho ramca eliminovali a nazerali na

podstatu problému komplexne.

Framing je nevyhnutnym nastrojom marketingovych a reklamnych pracovnikov.
Prave spdsob prezentacie informacii o produkte je prvotnym stimulom pre moznu ciel'ova
skupinu zakaznikov, ktori sa rozhoduju, ¢i si produkt kapia alebo nie. Celkovo mozno
tvrdit, Ze psychologické principy (ovplyviiujice vnimanie problému) a vnimanie
pravdepodobnosti  sposobuju predpokladatelné zmeny preferencii, ak je dany problém

prezentovany viacerymi sp(?)sobmi.20

1.2.4 Averzia k strate

Averzia kstrate prestavuje jednu z emocénych odchylok od racionality. Tato
odchylka sa prejavuje tym, Ze l'udia rozliénym spoésobom vnimajl zisky a straty. Dokladne
ju popisuje teéria vyhliadok. Standardné modely rozhodovania hovoria, Ze preferencie

" . NPT ; y D rixe 21
urcitych alternativ nezavisia od pociatocného stavu rozhodnutim ovplyviiovanej veli¢iny.

Pri vysvetlovani toho, ako vlastne averzia k strate vznikd, sa realizovalo mnoho
prieskumov. Na dokézanie existencie tejto odchylky sa najcastejSie pouzivali otazky typu:
Predstavte si, ze prijmete stavku, kde je 50% Sanca na vyhru a 50% Sanca na stratu. Ak je
strata 10 000 €, aka vysokll vyhru by ste pozadovali, aby ste stavku prijali? Priemerna
hodnota odpovedi by sa podl'a prospektovej teorie pohybovala okolo hodnoty 22 500 €. To
znamend, ze l'udia vnimaj straty 2,25-krat intenzivnejSie, ako zisky. Podla vysledkov
inych vyskumov je tento parameter na urovni 2,61, 2,47, 2,5 resp. 2,1.22 Inak povedané,

¢lovek radSej oZelie ujdeny zisk ako realnu stratu.

Averzia k strate sa vyskytuje vel'mi Casto. Ked'ze patri do emo¢nych odchylok,
prekonava sa vel'mi tazko, ked'’Ze hlboko suvisi s psychologiou jednotlivca. To vysvetl'uje
aj fakt, Ze drviva vicSina populdcie viac preferuje investicie do menej rizikovych

finan¢nych nastrojov (najma dlhopisov), nez investovanie do rizikovejSich aktiv (akcie). Je

2 TVERSKY, A. - KAHNEMAN, D. 1981. The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, In
Science, New Series, [online]. 1981, vol. 211, no. 4481, s. 453-458. Dostupné na internete:
<http://psych.hanover.edu/classes/cognition/papers/tversky81.pdf>

2l KAHNEMAN, D. - TVERSKY, A. 1991. Loss aversion in riskless choice, In The Quarterly Journal of
Economics, [online]. 1991, s. 1039-1060. Dostupné na internete:
<http://www?2.uah.es/econ/MicroDoct/Tversky Kahneman_1991 L oss%20aversion.pdf>

2 BALAZ, V. akol. 2013. Testing Prospect Theory Parameters, In Journal of Economics. 2013, vol. 61, no.

7,5. 661,
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jasné, Ze vynosy z akcii vyrazne prevysuji vynosy z dlhopisov, no aj napriek tomu sa l'udia

radsej rozhodnt pre menej rizikovy dlhopis.

1.2.5 Ukotvenie

Ukotvenie zarad’'ujeme medzi kognitivne odchylky od racionality. Pri ukotveni
ludia vychadzaju zprvej hodnoty alebo informacie, ktora im je Kk dispozicii, teda
vychadzaju z tzv. kotvy. Nasledujuce informacie sice moézu hodnotu odhadu zmenit’ nadol

alebo nahor, ale prvotné informacia ma vacsinou na ¢loveka najsilnejsi vplyv.

Schiller rozlisuje dve kategorie Kkotiev. Kvantitativne kotvy indikuji nejaké
konkrétne hodnoty, na zaklade ktorych ludia vykonavaju rozhodnutia. Kahneman
a Tversky dokazali existenciu tohto javu na experimente, ktory sa zakladal na televiznej
hre zndmej ako Koleso Stastia. Pouzili pri tom koleso, s hodnotami 1 az 100 a nasledne
kladli respondentom rozne, pomerne narocné otazky (napr. uved’te percento africkych
krajin, ktoré su ¢lenmi OSN), ktorych odpovede boli takisto zintervalu 1 az 100. Po
otoCeni kolesom sa respondentov spytali, ¢i si myslia, Ze odpoved’ je vysSia alebo niZsia,
ako cislo, na ktorom sa koleso zastavilo. Experiment dokéazal vysokll spojitost medzi
odpoved’ami a ndhodnym vytocenym ¢islom. Ak sa napr. koleso zastavilo na hodnote 10,
priemerna odpoved’ o mnozstve africkych nérodov bola 25%. Ak ale koleso ukézalo cislo
65, ovplyvnilo to respondentov tak, ze uvadzali priemer na hodnote 45%. ISlo o zaujimavy

. : C . . . 23
pokus, pretoze respondenti vedeli, ze Cisla z kolesa su ¢isto ndhodné.

Druhu skupinu tvoria moralne kotvy, ktoré na rozdiel od kvantitativnych nemozno
exaktne vymedzit. S to len nejaké priblizné hodnoty, na ziklade ktorych sa l'udia
orientuji anasledne rozhoduji. Podla Schillera  maji mordlne kotvy védzbu na
rozhodovanie investora. Napriklad, mal by investor vloZit’ peniaze do cennych papierov,
alebo uz zhodnotil svoje financie natol’ko, Ze si méze dovolit’ nejaké akcie predat’ a zvysit
svoj blahobyt? Nikto presne nedokaze povedat’, aka je ta spravna vyska zhodnotenia, preto
je rozhodnutie ohl'adne investovania zaloZené Cisto iba na subjektivnom, odhadovanom

, . 24
usudku investora.

Z SHILLER, R. 2000. Irrational Exuberance. [online]. Princeton : 41 William Street, 2000. Princeton
University Press, 2000, s. 137. Dostupné na internete: <http://digamo.free.fr/shiller2000.pdf> ISBN 0-691-
05062-7

* Tamtiez s. 138-139.
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Efekt ukotvenia stuvisi so vznikom neistoty. Vnimanie neistoty je pre ¢loveka horsie
ako vnimanie rizika, preto sa vo¢i tomuto javu brani zavedenim nejakého referen¢ného
bodu, resp. kotvy. Odlisnost’ medzi rizikom a neistotou je v tom, Ze pri neistote existuje
velky pocet roznych vysledkov s neznamou pravdepodobnostou, kym pri riziku mozu
nastat’ prakticky len dva varianty (uhadneme alebo neuhadneme). Preferencia rizika pred
neistotou je ovplyvnena aj tym, ze Clovek je lepsi pri odhadoch relativnych hodndt, ako

v odhadovani absolutnych hodnot.

1.2.6. Status Quo

Status quo, alebo inak povedané, zachovanie sucasné¢ho stavu patri medzi emocné
odchylky od racionality. Vychadza z predpokladu, Ze pri viacerych alternativach bude
ekonomicky agent preferovat’ ti moznost’, ktora sa bude najviac blizit' k zachovaniu
stcasné¢ho stavu. Samuelson a Zeckhauser uviedli, Ze status quo efekt je spojeny aj
saverziou k strate. Tendencia jednotlivca zachovat' status quo moze byt zapri¢inena aj
tym, Ze ak by doslo ku zmene sti¢asného stavu, mohlo by to mat’ pre agenta viac nevyhod

ako V)’/hod.25

Snaha jednotlivca o zachovanie statusu quo ho Vv koneénom dosledku moze
zasadnym spdsobom limitovat’ pri prijimani rozhodnuti. V praxi to méze znamenat’, ze sa
nechceme zbavit majetku alebo inych aktiv, ktoré st pre nas sice zbyto¢né, ale

prechovavame k nim urc€ity citovy vzt'ah.

Ako priklad méze poslazit’ aj vyskum, ktory realizoval Tversky a Shafir. Dospeli
Kk tvrdeniu, Ze zachovanie nemenného stavu moze vzniknut aj v pripade, ak sa ¢lovek
dostane do situacie, v ktorej ma velky pocet alternativ — investor alebo agent sa nevie
rozhodnut’, citi sa ohromeny tol’kymi moznostami, otdl'a s rozhodnutim, az sa nakoniec

rozhodne pre zachovanie statusu quo.”®

% KAHNEMAN, D. - KNETSCH, J. - THALER, R. 1991. Anomalies: The Endowment Effect, Loss
Aversion and Status Quo Bias, In The Journal of Economic Perspectives, [online]. 1991, Vol. 5, No. 1, s.
193-206. Dostupné na internete:
<http://www.princeton.edu/~kahneman/docs/Publications/Anomalies_ DK_JLK_RHT_1991.pdf>
% TVERSKY, A. - SHAFIR, E. 1992. Choice under conflict: The Dynamics of referred decision, In
Psychological Science, [online]. 1992, vol. 3, s. 358-372. Dostupné na internete: < http://kie.vse.cz/wp-
content/uploads/Tversky-Shafir-1992.pdf>
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1.2.7 Informacnad dostupnost

Informa¢na dostupnost je kognitivna odchylka od racionality. V roznych
rozhodovacich situaciach totiz dochadza v mysliach 'udi k procesom, pri ktorych nastava
urcita selekcia informacii. Inak povedané, vicSina ekonomickych agentov mé tendenciu
vnimat’ vynimo¢né alebo 'ahko zapamaitatel'né udalosti intenzivnejsie, ako javy, ktoré sa
vyskytuju bezne. V dosledku tohto potom pripisuju tymto zriedkavejSim javom vacCsi

vyznam, aky V skutocnosti maju.

Tato odchylku podrobne popisuju Tversky a Kahneman. Aby dokazali existenciu
tejto odchylky, vykonali niekol'ko experimentov. Vybrali skupinu respondentov, ktorej
boli zo zoznamov C¢itané mena TI'udi oboch pohlavi, pricom podl'a mena sa dalo
jednoznacne identifikovat’ pohlavie. Niektoré mend v zoznamoch boli vel'mi zname, napr.
Richard Nixon, Elisabeth Taylor, iné boli menej zname, ako napr. William Fulbright, Lana
Turner. Experiment prebiehal tak, ze si pripravili $tyri zoznamy s menami, dva zoznamy
S menami hercov resp. zabavacov, aostatné dva obsahovali mend inych vSeobecne
znamych l'udi. Dva zoznamy (jeden so zabavac¢mi, jeden so zndmymi 'ud'mi) obsahovali
19 mien vel'mi zndmych Zien a 20 mien pomerne neznamych muzov. Dalie dva zoznamy
boli podobné, ale obsahovali mena 19 vel'mi zndmych muzov a 20 neznamych zien. Tieto
zoznamy S menami boli prezentované dvom skupindm. Na konci experimentu mali
respondenti z prvej skupiny vypisat’ o najviac mien, na ktoré si spomenuli. Clenovia
druhej skupiny mali za Ulohu posudit, ¢i dany prezentovany zoznam obsahoval viac
muzskych, alebo Zenskych mien. Vysledky v prvej skupine ukézali, Ze respondenti si
zapamatali priemerne 12,3 z 19 slavnych mien, aiba 8,4 z 20 neznamych mien. Z 86
respondentov si az 57 zapamétalo viac neznamych ako zndmych mien, pricom len 13 si
vybavili viac neznamych ako zndmych mien. V druhej skupine, ktora posudzovala
frekvenciu vyskytu muzskych a zenskych mien odpovedalo 99 respondentov. Az 80 z nich
jednoznacne uviedlo, Ze skupina znamych mien sa vyskytuje CastejSie (aj ked’ redlne tomu

tak nebolo).?’

2’ TVERSKY, A. - KAHNEMAN, D. 1973. Availability: A Heuristic for Judging Frequency and
Probability, In Cognitive Psychology, [online]. 1973, vol. 4, s. 207-232. Dostupné na internete:
<http://psych.colorado.edu/~vanboven/teaching/p7536_heurbias/p7536_readings/tversky kahn_1973.pdf>
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2 Ciel’ prace

Ako sme uz naznalili vuvode, pojmy behavioralna ekonomia a behavioralne
financie sa stavaju Coraz znadmejSimi. Vyznam behavioralnej ekonémie a behavioralnych
financii v poslednej dobe rapidne vzrastol. Nie je to tak davno, Co svet zasiahla
ekonomické kriza, ktorej dosledky sledujeme eSte aj teraz. Prave behavioralna ekondmia
poukazuje na Specifické sposoby spravania jednotlivcov, ktoré nemusia byt’ vzdy v sulade
s raciondlnou ekonomickou tedriou. Ciel' price by sme mohli roz¢lenit do dvoch
¢iastkovych ciel'ov.

Cielom teoretickej cCasti prace je poskytnut podrobné informacie, ktoré
s problematikou behaviordlnej ekondémie a behavioralnych financii stvisia. Snahou je
preskimat’ vychodiska vzniku tychto vednych odborov, preco, a ako sa postupom casu
vyvijali. TaktiezZ sme sa snazili presne vymedzit’ oba pojmy, vysvetlit’ rozdiely medzi nimi.
V ramci behavioralnej ekondémie definujeme pojem teodria vyhliadok. Doraz kladieme na
oboznamenie s odchylkami od racionality, niektoré z nich podrobne charakterizujeme.

Cielom praktickej Casti prace bolo vykonat’ prieskum, a na zaklade jeho vysledkov
zhodnotit, ako sa T'udia rozhoduju. Snazili sme sa overit tvrdenia ekonomickej tedrie
0 tom, ze Clovek za kazdych okolnosti uvazuje raciondlne. Zistovali sme, ¢i l'udia pri
rozhodovacich procesoch naozaj preukazuji znaky iracionality. Za tymto ucelom sme
zistovali: pritomnost” averzie k strate na modelovych ekonomickych rozhodnutiach, vplyv
prezentacie informacii na finalne rozhodnutie, postoje respondentov k riziku a ich vztah
k averzii k strate, vplyv ukotvenia na rozhodovanie a posudzovanie pravdepodobnosti
v podmienkach rizika a neistoty. Nasledne sme mali moznost dosiahnuté vysledky
podrobne analyzovat’ a porovnat’ ich s teoretickymi tvrdeniami, resp. s vysledkami inych
vyskumov. Na§ vyskum ndm umoznil identifikovat’ niektoré vztahy medzi jednotlivymi

odchylkami, zistit’ to, ako sa navzajom ovplyviiuju a ako so sebou suvisia.

Treba podotknut’, Ze vyskum nebol smerovany k tomu, aby sa snazil vyvratit
doposial’ zauzivané ekonomické tvrdenia a fakty ekonomickej tedrie. Hlavnym cielom
bolo poukéizat na to, ze pojmy ,Uplnad racionalita“ a ,maximalizdcia wzitku“ treba
v urcitych situaciach brat’ srezervou. Mozno ich aplikovat na viacSinu T'udskych
rozhodnuti, ale ani zd’aleka ich nie je mozné vztahovat' na vSetky rozhodnutia, ktoré

vykonévame.
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3 Metodika prace a metody skumania

So zretelom na skutoc¢nost, Ze predmetom nasho vyskumu je l'udské spravanie
v ur¢itych rozhodovacich situdciach, museli sme starostlivo zvazit, aki metdédu na
sktimanie pouzijeme. Vzhl'adom na ¢asovli obmedzenost’ a charakter naSej prace by bolo
prakticky nemozné sledovat’ spravanie vel'kej skupiny jednotlivcov v redlnych situaciach.
Po zvazeni vsetkych faktorov sme uvazili, ze najvhodnejSou metédou bude zrealizovat

vyskum pomocou dotaznikov. Oba varianty dotaznika st sti€astou priloh k tejto praci.

Cielovou skupinou vyskumu boli Studenti denného Studia druhého az Stvrtého
ro¢nika Ekonomickej univerzity v Bratislave. Dotazniky im boli predloZzené v ramci

vyucovania, na ich vyplnenie mali dostatocné mnozstvo casu.

Dotazniky pozostaval z uzavretych otazok, pri ktorych si respondenti vyberali vzdy
niektorti z moznosti, a taktieZ z otvorenych otdzok, pri ktorych bola odpoved’ I'ubovolna.
Otazky sme cielavedome koncipovali tak, aby sme pomocou odpovedi respondentov mohli

poukazat’ na hlavny ciel’ prace, teda spochybnit’ Gplnu racionalitu ekonomickych agentov.

Odpovede sme nasledne skompletizovali pomocou tabul’kového editora a pomocou
Statistickych metdéd sme ur€ili, ako na otdzky respondenti odpovedali. Na zakladné
spracovanie a vyhodnotenie tdajov sme pouzili softvér MS Excel, Statistické prepocty
korelacie a analyzy rozptylov boli vykonané v prostredi programu PSPP. Z tychto
vysledkov sme nasledne vyvodili konkrétne zavery. Overovali sme, ¢i sa teoretické
vychodiskd zhoduji s vystupom naSej prace. Nasledne sme pouZzili metddu komparacie
avysledky nasho vyskumu sme porovnali s vyskumom, ktory bol realizovany
najvyznamnejSimi  behaviordlnymi ekondmami Danielom Kahnemanom a Amosom

Tverskym.

Bolo by vhodné upozornit’ eSte na jeden aspekt naSej praice — a to na formalnu
Struktaru hlavnych kapitol (konkrétne na ,,Sucasny stav rieSenej problematiky doma a
v zahrani¢i“ a ,,Vysledky prace a diskusia®). Je mozné, ze niektoré cCasti tychto kapitol sa
Ciastocne prelinaji. Je to z toho dovodu, ze na pochopenie urcitych teoretickych aspektov
uvedenych v kapitole ,,Stcasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i bolo potrebné
niektoré fakty duplicitne uviest' aj v kapitole ,,Vysledky prace a diskusia“. Dafame, Ze tato

skutoénost’ nebude zniZzovat’ vyznam a hodnotu tejto prace.
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4 Vysledky prace a diskusia
V kapitole ,,Vysledky prace a diskusia®“ sa budeme zaoberat  jednotlivymi
odchylkami od racionality. Na zéklade vysledkov vyskumu ich budeme podrobne

analyzovat’, a ku kazdej zaujmeme urcité stanovisko.

4.1 Odchylky od racionality v naSom vyskume

V snahe dosiahnut’ v nasom vyskume ¢o najobjektivnejsie vysledky sme sa snazili
zabezpedit’” dostatocny pocet respondentov. Tito respondenti odpovedali na dva varianty

dotaznikov (varianty A a B) ktoré vypinali pisomne.

Variant dotaznika A Variant dotaznika B
pocet respondentov 237 223
priemerny vek respondentov 21,5 21
Standardna odchylka 1,539 1,286
pocet Zien 163 159
pocet muzov 174 64
maximalny/minimalny vek 30/19 28/19

Tabul'ka ¢. 1: Informdcie 0 respondentoch. Zdroj: vlastné spracovanie.

4.1.1 Averzia k strate a posudzovanie pravdepodobnosti

Averzia K strate patri ktym odchylkam od racionality, ktoré sa vyskytuji
u ekonomickych agentov najcastejSie. Ma obrovsky vplyv na spravanie l'udi nielen
v kazdodennych zalezitostiach, ale taktiez determinuje konanie ¢loveka aj pri spravani na

finan¢nych trhoch. Z uvedenych dévodov sme sa rozhodli pre jej podrobnt analyzu.

KedZe averzia k strate bola prvykrat podrobne popisand v €lanku Tverskeho

----- 7w

a Kahnemana o teodrii vyhliadok, tak inspiraciu pre nas vyskum sme Cerpali najmé z ich

20



«28

prace ,, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk Niektoré otazky, ktoré

..... ,

boli respondentom kladené, boli prevzaté prave ztohto ¢lanku, ako inSpiracia na

posluzili priklad 1 a 2, priklad 3 a 4, priklad 11 a 12 a priklad 14 a 14°.

Priklad 11 bol formulovany v oboch variantoch dotaznika, vo variante A ako
otazka €. 2 a vo variante B ako otazka €. 8: Predstavte si, Ze ste prave vyhrali 1000 EUR.
Okrem toho este existuje: A) 50% Sanca vyhrat' 1000 EUR alebo B) istd vyhra 500 EUR.
Ktort moznost’ by ste si vybrali? Obe moznosti pontikaji rovnaku ocakdvani hodnotu
1500 EUR (pre B: 1000+1*500; pre A: 1000+0,5*1000). Odpovede na danu otazku su

uvedené nizsie v nasledujucich tabul'kach.

Odpoved Zeny (322) muZi (138) spolu (460)
A 92 29% 51 37% 143 31%
B 230 71% 86 62% 316 69%
neodpovedalo 0 0% 1 0% 1 0%

Tabul’ka €. 2: Odpovede respondentov na priklad 11. Zdroj: vlastné spracovanie.

Vyssie uvedena tabul'ka pracuje so suthrnnymi udajmi, ktoré sme pouzili z odpovedi
otazky €. 2 variantu A, aotazky ¢. 8 variantu B. Vidime, Ze z celkového poctu 460
respondentov by sa pre moznost’ A rozhodlo 143 respondentov (31%), moznost’ B volilo
316 respondentov (69%), jeden respondent neodpovedal. Podla tabul’ky mozno zistit, Zze
moznost” A si vybralo 37% muzov a len 29% zien. Pre B sa rozhodlo 62% muzov a 71%

zien.

| ked’ tieto rozdiely nie st vel'mi vel'ke, indikuji ndm mozné odliSnosti v uvazovani
muzov a zien. MoZnost” A mdzeme prezentovat ako rizikovy variant, kym B bol variant
bezrizikovy. Znamend to, Ze viac muzov ako Zien bolo ochotnych ist do rizikovej

moznosti. Dalsie informécie budeme schopni zistit’ z nasledujticej tabul’ky.

, pracujuce pracujuci nepracujuce nepracujuci
Odpoved Zeny (175) muZi (65) Zeny (147) muZi (73)
A 49 28% 29 45% 43 29% 22 30%
B 126 72% 36 55% 104 71% 50 68%
neodpovedalo 0 0% 0 0% 0 0% 1 2%

Tabulka €. 3: Podrobnejsia analyza odpovedi na priklad 11. Zdroj: vlastné spracovanie.

%% KAHNEMAN, D. - TVERSKY, A. 1979. Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, In
Econometrica, [online]. 1979, vol. 47, no. 2, s. 263-291. Dostupné na internete:
<http://www.princeton.edu/~kahneman/docs/Publications/prospect_theory.pdf >
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Tabul’ka ¢. 3 ukazuje, ako odpovedali respondenti, ktorych sme rozclenili uz podla
dvoch kritérii. Kym tabul’ka ¢. 2 rozdelila odpovedajucich iba podl'a pohlavia, v tabul’ke

¢. 3 sme zohl'adnili aj to, ¢i respondent popri $tadiu pracuje, alebo nepracuje.

Ked porovname skupiny muzov, vSimneme si, ze pracujuci muzi mali vysSiu
tendenciu vyberat' rizikovi moznost A, ako muzi, ktori nepracuju (pracujuci 45%,
nepracujuci 30%). Mozno sa domnievat, ze skisenosti ktoré nadobudli pri vykone prace
sposobili, ze s pri rozhodovani sebavedomejsi. To znamena, ze voci strate nie su tak

averzni, ako ich nepracujuci kolegovia.

Tento trend sa ale nepotvrdil u zien. Rozdiel medzi pracujiicimi a nepracujucimi
Zenami pri vybere rizikovej moznosti A bol uplne minimalny (pracujuce 28%, nepracujlice
29%). Vysledky ukazujl, Ze Zeny su viac rizikovo averzné ako muzi, nezaleziac, ¢i pracuji
alebo nie. Je mozné, ze muzi po ziskani urcitych sktsenosti (pracovnych, alebo zivotnych)

riskuju viac ako zeny.

Ked’ sa na tento problém pozrieme globalne, vSimneme si, Ze respondenti sa jasne

rozhodli pre moznost’ B. Znamena to, ze sa u hich prejavuje averzia K riziku.

Priklad 12, tak ako priklad 11, bol formulovany v oboch variantoch dotaznika,
v variante A ako otazka ¢. 8 a vo variante B ako otazka ¢. 2: Predstavte si, Ze ste
Vv televiznej sut’azi vyhrali 2000 EUR. Okrem toho este existuje: C) 50% Sanca stratit’ 1000
EUR alebo D) ista strata 500 EUR. Ktori moznost’ by ste si vybrali? Odpovede uvadzame

niz$ie V nasledujucich tabul’kach.

Odpoved’ Zeny (322) muZzi (138) spolu (460)
C 180 56% 80 58% 260 57%
D 142 44% 56 41% 198 43%
neodpovedalo 0 0% 2 1% 2 0%

Tabul'ka ¢. 4: Odpovede respondentov na priklad 12. Zdroj: vlastné spracovanie.

, pracujtice pracujuci nepracujuce nepracujuci
Odpoved seny (175) muZi (65) seny (147) muZi (73)
C 92 53% 40 62% 88 60% 40 55%
D 83 47% 24 37% 59 40% 32 44%
neodpovedalo 0 0% 1 1% 0 0% 1 1%

Tabulka €. 5: Podrobnejsia analyza odpovedi na priklad 12. Zdroj: vlastné spracovanie.

22




Priklad 12 vo velkej miere nadvdzuje na priklad 11. VSimnime si, ze hry
v prikladoch 11 a 12 su identické vo svojom vysledku vypocitanom podla klasickej,
a zdanlivo logickej teorie. Obe hry ponukaji priemerny finalny vysledok vo vyske 1500
EUR (pre C: 2000-0,5*1000; pre D: 2000-1*500).

V minulej hre sme urCili moznost’ A ako rizikova, a B ako bezrizikovi. Podobne
mozno postupovat’ aj v tomto pripade, kedy sa moznost’ C javi ako rizikova, a moznost D
ako bezrizikova. Ked sa pozrieme na vysledky prikladu 12, zistime, ze vo vsetkych
skupinach je dominantnd moznost’ C. Vo vSeobecnosti, zo 460 respondentov sa 260 (57%)

rozhodlo pre moznost’ C, kym iba 198 (43%) z nich volilo D.

Porovnanim oboch hier dospejeme k zaujimavému zaveru. Kym v priklade 11 mali
prevahu odpovede saverziou Kkriziku, v priklade 12 doSlo ku zmene a vicSina
respondentov bola rizikovo tolerantna. Inymi slovami, ti isti l'udia maja sklon k riziku,
a sucasne sa mu snazia vyhnut'. Tato zmena v preferencidch nastala napriek tomu, ze obe
hry vedi k rovnakym koneénym vysledkom. Podla $tandardnej teorie by ich I'udia mali

posudzovat’ ako rovnocenné, ¢o sa ale nedeje.

Ked’ sa pozorne pozrieme na oba priklady, zistime, ze pre va¢§inu opytanych nebol
az tak doélezity zaCiato¢ny stav, s ktorym do hry vstupovala (1000, resp. 2000 EUR). Ich
pozornost sa upriamovala hlavne na zmeny, ktoré boli vyjadrené jednotlivymi
moznostami (A, B, C, D). Tento poznatok ndm poukazuje na jeden z najddlezitejSich
pilierov teorie vyhliadok, a to, Ze nie stav, ale zmena je pre I'udi podstatna. TaktieZ nam to
dokazuje tvrdenie Kahnemana a Tverskeho o tom, ze rozhodovanie ma dve fazy. V prvej,
edi¢nej faze doslo k urcitej tprave hodnoty vysledkov a ich pravdepodobnosti. V druhej,
hodnotiacej faze, sa respondenti riadili uZ editovanymi moznost'ami, z ktorych si vybrali

ta, ktora pre nich bola najvhodnejsia.”

Poukézat na pritomnost’ tejto odchylky od racionality sme sa snaZili aj
prostrednictvom prikladov 3 a 4, ktoré sme tiez Cerpali z vysSie uvedeného ¢lanku. Tu sme
postupovali podobne ako pri prikladoch 11 a 12. Hlavnym rozdielom bolo, Ze priklad 3 a 4
neboli prezentované tym istym skupinam. Kym priklad 3 bol formulovany ako otdzka ¢. 10

dotaznika variantu A, priklad 4 bol otdzkou ¢. 10 variantu B. Chceli sme zistit’, aky vplyv

¥ TVERSKY, A. - KAHNEMAN, D. 1986. Rational Choice and the Framing of Decisions, In Journal of
Business, [online]. 1986, vol. 59, no. 4, s. 251-278. Dostupné na internete:
<http://pages.ucsd.edu/~cmckenzie/TverskyKahnemanFramingDecisions1986.pdf>
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to bude mat na vysledky prieskumu, a porovnat' ich svyskumom, ktory realizovali

Kahneman a Tversky.

Priklad 3 bol v dotazniku A vymedzeny takto: Predstavte si, Ze hrate hru. Dand hra
pontka: moznost’ A) s 80% Sancou na vyhru 4000 EUR a moznost’ B) s istou vyhrou 3000
EUR. Ktort moznost’ si vyberiete? Vidime, ze obe moznosti vedu k réznym potencidlnym
vysledkom (pre A: 0,8%4000=3200, pre B:1*3000=3000). V tomto pripade ma rizikova

volba vyssiu ocakévani hodnotu. Vysledky odpovedi uvadzame v tabul'kach.

Odpoved Zeny (163) muZi (74) spolu (237)
A 25 15% 24 32% 49 21%
B 137 84% 50 68% 187 79%
neodpovedalo 1 1% 0 0% 1 0%

Tabul’ka ¢. 6: Odpovede respondentov na priklad 3. Zdroj: vlastné spracovanie.

V tomto pripade nie je nutné uvadzat' aj podrobnejsie vysledky, podla toho, ¢i
opytani pracovali alebo nepracovali, pretoze v relativnych pocetnostiach boli len
minimélne rozdiely. Preto si vystacime s celkovymi vysledkami, kde kritériom je iba
pohlavie. Mézeme vidiet, ze az 79% respondentov si zvolilo bezrizikovi moznost.
Z porovnania mnozstva odpovedi muzov a zien je evidentné, Ze podobne ako v priklade
11, aj tu sa averzia Kk riziku prejavila viac u zien. Vyssie percento muzov ako Zien bolo
ochotnych si vybrat’ rizikovii moznost’, ¢o len potvrdzuje, ze nejde o nahodny jav, pretoze

aj v priklade 11 boli muzi rizikovo tolerantnejsi.

Priklad ¢. 4 bol uvedeny ako otazka ¢. 10 v dotazniku B nasledovne: Predstavte si,
Ze hrate hru. Dana hra ponuka: moznost’ C) s 20% Sancou na vyhru 4000 EUR a moznost’
D) s 25% 8ancou na vyhru 3000 EUR. Ktort moznost’ si vyberiete? Mdzeme vidiet', Ze obe
vysledkom  (pre  C:0,2*4000=800, pre

moznosti  veda

D:0,25*3000=750). Vysledky uvadzame nizSie v tabul’ke.

k roznym  moznym

Odpoved' Zeny (159) muZi (64) spolu (223)
C 89 56% 43 67% 132 59%
D 68 43% 21 33% 89 40%
neodpovedalo 2 1% 0 0% 2 1%

Tabul’ka ¢. 7: Odpovede respondentov na priklad 4. Zdroj: vlastné spracovanie.

Moznosti prikladu 4 boli, tak ako v priklade 3, formulované ako rizikové,
a bezrizikové. V naSom pripade boli mozZnosti A a C rizikové, B a D boli bezrizikové. Ked’

sa pozrieme na vysledky prikladu 4, opat’ vidime, Ze muzi mali va¢si sklon k riziku. Ak sa
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na vysledky pozrieme ako na celok, tak moznost’ C si vybralo 59% opytanych, moznost’ D

iba 40%. Zaujimavejsie je ale porovnanie vysledkov prikladov 3 a 4.

V priklade 3 mala prevahu moznost’ B, v priklade 4 zase zvitazila moznost' C.
Vidime, ze v jednom pripade mali l'udia averziu k riziku, kym v druhom pripade boli zase
rizikovo tolerantni. Ak porovname hry z prikladu 3 a 4, je zrejmé, ze moznost’ C ma oproti
moznosti A len $tvrtinov Sancu na vyhru. To isté plati, ak porovname B a D, kde
pravdepodobnost’ vyhry D je oproti moznosti B len §tvrtinova. V oboch pripadoch sa Sanca
na vyhru znizila proporcionalne. Ak doslo k proporcionalnemu zniZeniu Sanci, tak potom

by preferencie respondentov mali ostat’ rovnaké.

Podl'a klasickej teérie by mali ekonomicki agenti zaujat’ nezmeneny postoj pri
prechode od jednej ku druhej hre, k ¢omu ale v tomto pripade nedoslo. Pre I'udi malo ovela
vacsi vyznam znizenie pravdepodobnosti vyhry z 1 na 0,25, ako zniZenie Sance na vyhru
20,8 na 0,2. V priklade 3 si vd¢sina zvolila isti vyhru B, pretoZze v moznosti A existovala
stale 20% Sanca na nulova vyhru. V priklade 4 doSlo ku zniZeniu Sanci, a to na 20% na
vyhru 4000 EUR, resp. 25% Sancu na vyhru 3000 EUR. Rozdiel medzi Sancami ¢ini 5%,
¢o bol pre T'udi taky minimalny rozdiel, Ze sa radSej rozhodli zariskovat’, a zvolit’ si

moznost’ s vy$Sou potencialnou vyhrou, aj ked’ nizSou $ancou na vyhru.

Pomocou tychto prikladov ,, Kahneman a Tversky demonstrovali, ako v praxi
funguje efekt istoty. V skratke povedané, ludia radsej uprednostnia mensiu, ale isti vyhru,

y .. . «30
pred vyssou, ale menej istou vyhrou.

Stcast'ou vyskumu boli aj priklad 1 a 2, ktoré si budeme analyzovat’ rovnako ako
predchadzajuce priklady. Ani priklad 1 a 2 neboli prezentované tym istym skupinam. Kym
priklad 1 bol formulovany ako otazka €. 12 dotaznika variantu B, priklad 2 bol otdzkou ¢.

12 variantu A.

Priklad 1 sme formulovali nasledovne: Predstavte si, Zze hrate hru. Moznost A)
ponutka 33% Sancu na vyhru 2500 EUR, 66% Sancu na vyhru 2400 EUR a 1% Sancu
nevyhrat ni¢. MoZnost” B) pontika istd vyhru 2400 EUR. Ktord moZnost’ si vyberiete?

Vysledky odpovedi uvadzame v tabul’ke.

BALAZ, V. 2009. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekondmie a financii. Bratislava : VEDA,
2009. s. 62-63. ISBN 978-80-224-1082-3.
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Odpoved Zeny (159) muZzi (64) spolu (223)
A 26 16% 19 30% 45 20%
B 131 82% 44 69% 175 78%
neodpovedalo 2 1% 1 1% 3 1%

Tabulka ¢. 8: Odpovede respondentov na priklad 1. Zdroj: vlastné spracovanie.

Priklad 2 sme prezentovali takymto sposobom: Predstavte si, ze hrate hru. MoZnost’
C) pontika 33% Sancu na vyhru 2500 EUR a 67% Sancu nevyhrat ni¢. Moznost' D)
ponuka 34% Sancu na vyhru 2400 EUR a 66% Sancu nevyhrat ni¢. Ktorih moznost’ si

vyberiete? Vysledky su uvedené nizsie.

Odpoved Zeny (163) muii (74) spolu (237)
C 89 55% 56 76% 145 61%
D 73 44% 17 23% 90 38%
neodpovedalo 1 1% 1 1% 2 1%

Tabul’ka ¢. 9: Odpovede respondentov na priklad 2. Zdroj: vlastné spracovanie.

Ked’ sa pozrieme na vysledky oboch prikladov, zistime nasledovné. V priklade 1 si
78% opytanych zvolilo moznost’ B. V priklade 2 zase dominovala moZznost’ C. Podl’a tedrie
ocakavaného uzitku by v priklade 1 mala byt preferovand moznost' A, pretoze pontka
vyS$8iu o¢akavanu hodnotu, v priklade 2 by mala zase dominovat’ moznost’ C. Mdzeme si
vSimnut, Zze priklad 2 je odvodeny od prikladu 1 tak, ze sme vypustili 66%
pravdepodobnost’ vyhry 2400 EUR. Tato zmena sposobila vyrazny pokles atraktivity
moznosti D oproti moznosti B, pretoze z istej vyhry sa stala iba pravdepodobna vyhra. Aj
tu sa potvrdilo tvrdenie Kahnemana a Tverskeho o uprednostneni istej vyhry pred

pravdepodobnou.

Taktiez vidime, ze v priklade 1 respondenti preferovali moznost' B pred A, ato
napriek tomu, ze ocakdvand hodnota bola vysSia v pripade A. Tuto zmenu preferencii
mozno vysvetlit' tym, Ze pri moZnosti A existuje 1% Sanca nevyhrat’ ni¢. Aj ked’ je tato
Sanca minimdalna, velmi ovplyvnila vysledky opytanych. Inymi slovami: respondenti
preferovali moznost’ B preto, lebo sa z nej odstranila 1% moznost’ nulovej vyhry. Prave

toto 1% v prvom pripade spdsobilo rozdiel, a to prave vd’aka odstraneniu neistoty.

To, aky postoj maju l'udia voci ziskom a stratdm sme zistovali aj inak, ako
pomocou prikladov prevzatych z prace Kahnemana a Tverskeho. Sucast'ou nasho vyskumu

bola aj tato otdzka: Predstavte si hru, kde mate 1/2 Sancu na vyhru aj na stratu 10000 EUR
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(1000 EUR). Hrali by ste? Ak ano, aka velka by musela byt vyhra, aby ste na stavku
pristapili? Danu otazku sme polozili obom skupinam, tym ktorym odpovedali na variant A,
aj tym, ktorym odpovedali na variant B. Jediny rozdiel spocival vo vyske sumy. Kym
variant A pracoval s moznostou vyhry alebo straty 10000 EUR, variant B iba so sumou
1000 EUR. Cielom bolo zistit, ako sa zmeni ochota respondentov riskovat, a aké
minimélne vyhry budu pozadovat’. Vysledky odpovedi z variantu A (pracujiicim so sumou

10000 EUR) uvadzame v tabulke.

Odpoved' Zeny (163) muZi (74) spolu (237)
hral(a) by som 62 38% 29 39% 91 38%
nehral(a) by som 101 62% 45 61% 146 62%

Tabul’ka ¢. 10: Odpovede respondentov pri hre 0 10000 EUR. Zdroj: vlastné spracovanie.

Mozno jednoznacne tvrdit, Ze tak ako vécSina zien, tak ani vdc¢Sina muzov by na
takato hru nepristapila. Aj ked’ z matematického pohl'adu sa pravdepodobnost’ 50% vyhry
moze zdat’ vysoka, tak mysel’ ¢loveka je kalibrovana inak. Pri rozhodovani totiz mozog az
tak nevnima moZznost’ vyhry, ale viac sa v podvedomi l'udi vynara moznost’ straty. Ked’

vezmeme do uvahy jej moznu vysku, teda 10000 EUR, tak to vac¢Sinu I'udi odradi.

Pozrime sa ale na to, ako odpovedali respondenti na t istd otazku z variantu B,

v ktorej ale hrali iba 0 sumu 1000 EUR. Tu su vysledky.

Odpoved’ Zeny (159) muZi (64) spolu (223)
hral(a) by som 96 60% 30 47% 126 57%
nehral(a) by som 63 40% 34 53% 97 43%

Tabul’ka ¢. 11: Odpovede respondentov pri hre 0 1000 EUR. Zdroj: vlastné spracovanie.

Oproti minulému pripadu, v ktorom sme uvazovali s moznym ziskom alebo stratou
vo vyske 10000 EUR doslo k zna¢nej zmene preferencii. V hre 0 1000 EUR by si az 57%
opytanych truflo riskovat, kym pri hre 0 10000 EUR by tak urobilo len 38% T'udi. Tym Ze
sa hrd o mens$iu sumu, zniZzuje sa velkost’ moznej vyhry, ale predovSetkym dochadza ku

zniZeniu potencialnej straty. To spdsobi, Ze ochota I'udi ist’ do rizika sa bude zvacSovat'.

Ak sa pozrieme na vysledky, zistime Ze vo vSeobecnosti sa I'udia skor vyhybaju
podobnym typom hier, teda hram, kde je rovnaka moznost’ vyhry a prehry tej istej sumy.
Cim je stavka vys§ia, tym vicia bude aj neochota takiito hru hrat’. Vidime, Ze respondenti
by §li radSej do hry o 1000 EUR, ako do hry 010000 EUR. Tymto sa dostivame
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k d’alSiemu z predpokladov tedrie vyhliadok, ktory tvrdi, Ze straty vnimame ovel’a silnejsie

ako zisky v rovnakej hodnote.

Pozrime sa teraz, aké velké boli sumy, ktoré respondenti pozadovali ako vyhru, za
ich ochotu podstupit’ riziko v tychto hrach. V hre 0 10000 EUR bola priemerna vyska
pozadovanej vyhry 43771 EUR, v hre 0 1000 EUR to bolo priemerne 4279 EUR. Z tychto
¢isel mézeme usudit’, Ze respondenti na to, aby boli ochotni hrat’, pozadovali viac ako
Stvornasobok stavky. Taktiez vidime, ze ¢im vysSSia bola stavka, tym vysSia bola aj

pozadovana vyhra. To iba potvrdzuje myslienku o odliSnom vnimani ziskov a strat.

Specifickym prikladom je dvojica prikladov 14 a 14¢, ktoré nam tiez poslazili ako
predloha pri tvorbe dotaznika. V tychto prikladoch si znova ukazeme, ako l'udia posudzuju
zisky a straty. PoukaZeme aj na to, Ze l'udia nevnimaju pravdepodobnosti striktne podla

ich objektivnej vysky, ale si ich ur¢itym spdsobom upravuju.

Priklad 14 sme formulovali do dotaznika B ako nasledujiicu otazku: Moznost’ A)
ponuka 0,1% Sancu na vyhru 5000 EUR. Moznost' B) pontka ista vyhru 5 EUR. Ktora

moznost’ si vyberiete? Odpovede st uvedené v tabul’ke.

Odpoved’ Zeny (159) muZi (64) spolu (223)
A 77 48% 24 38% 101 45%
B 82 52% 40 62% 122 55%

Tabul'ka ¢. 12: Odpovede respondentov na priklad 14. Zdroj: vlastné spracovanie.

Podl'a tabulky vidime, ze respondenti sa priklonili na stranu moznosti B. Obe
moznosti viedli k rovnakym celkovym vyhram, rozhodli sa pre bezrizikovii moZnost.
Vzhl'adom na to, Ze istd vyhra dosahovala iba sumu 5 EUR, je zaujimavé, Ze sa viaceri

neodhodlali skusit’ $§t’astie vol’bou moznosti A.

Priklad 14° sme zakomponovali do dotaznika A v takomto zneni: Moznost C)
ponuka 0,1% Sancu stratit 5000 EUR. Moznost' D) ponuka isti stratu 5 EUR. Ktora

moznost’ si vyberiete? Odpovede respondentov st zhrnuté v nasledujicej tabul’ke.

Odpoved’ Zeny (163) muZzi (74) spolu (237)
C 87 53% 47 57% 134 57%
D 76 47% 27 43% 103 43%

Tabul'ka ¢. 13: Odpovede respondentov na priklad 14°. Zdroj: vlastné spracovanie.
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Vidime, ze preferencie respondentov prevazili na strane moznosti C. Tu naopak
volili rizikova moznost’. I ked’ toto riziko bolo minimalne, stale hrozila strata 5000 EUR.

Tento priklad nam poukazal na zaujimavy fakt.

V experimentoch Kahnemana a Tverskeho doslo totiz K iplne opacnej situacii,
kedy v priklade 14 az 72% l'udi preferovalo moznost’ A, a v priklade 14° si 83% opytanych
vybralo moznost’ D. Na zédklade tohto experimentu vtedy vyslovili tvrdenie o posudzovani
pravdepodobnosti. Podl'a ich studie totizto dochadza k tomu, Ze 'udia nadhodnocuju nizke
pravdepodobnosti, a podhodnocuji vysoké pravdepodobnosti. Je to preto, lebo podl'a tedrie
vyhliadok sa Tudia neriadia objektivnymi pravdepodobnostami, ale subjektivnymi
rozhodovacimi vahami. Pri uréovani tychto vah nie je dolezita iba objektivna

pravdepodobnost’, ale aj to, ¢i si ho osoba zela, alebo nie.*!

Dovod, preco nastala v nasom vyskume uplne opacna situacia je mozné vysvetlit
tak, ze nasi respondenti sa rozhodovali inak, ako respondenti, ktori boli stc¢ast’ou vyskumu
v USA. Dalej treba mat’ na pamiti, ze na dané otazky odpovedali §tudenti Ekonomickej
univerzity, z ktorych iba polovica popri §tadiu pracuje, teda ma prijem. Pre Studentov
v tomto pripade skor platil princip, kedy preferovali aj malu ista vyhru voci vysokej
nepravdepodobnej vyhre. Naopak, v dalsom pripade radSej riskovali velku stratu
finan¢nych prostriedkov oproti istej, ale ovela mensej strate. Kahneman a Tversky
realizovali svoje pokusy na ovela §irSej vzorke, preto predpokladame, ze doSlo k danym

odchylkam medzi nasim a ich vyskumom.

Pomocou vysSie uvedenych prikladov sme demonstrovali pritomnost averzie
k strate u ekonomickych agentov. Odhalili sme, Ze tvrdenia Kahnemana a Tverskeho
0 posudzovani pravdepodobnosti stoja na redlnych zakladoch. Dokazali sme, Ze povodné
myslienky klasickej tedrie o Uplnej racionalite I'udi nemoZzno povazovat’ za spravne a Ze pri

rozhodovani dochddza k systematickému porusovaniu logickych postupov.

4.1.2 Posudzovanie rizika

Sposob, akym T'udia vnimaju riziko je naozaj vel'mi dolezity pre ich rozhodnutia.

Nie¢o ndm uZ mohli napovedat’ aj prechddzajice priklady, v ktorych hralo vyznamnua

3 KAHNEMAN, D. - TVERSKY, A. 1979. Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk, In Econometrica, [online]. 1979, vol. 47, no. 2, s. 263-291. Dostupné na internete:
<http://www.princeton.edu/~kahneman/docs/Publications/prospect_theory.pdf >
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ulohu prave vnimanie rizika u respondentov. Na to, aby sme bliz$ie zistili, ako vel'mi boli
nasi respondenti ochotni riskovat’ sme znova vyuzili otdzky, na ktoré odpovedali formou
dotaznika. Tieto otazky boli v oboch variantoch dotaznika rovnaké, tym padom sa nam

zviacsila mnozina odpovedajucich.

Prva otazka, ktora mala poukdzat’ na mieru riskovania, bola polozena takto: Ako by
ste charakterizovali vase investicné preferencie? Pri investovani si vyberdm/by som si
vyberal(a): A) ¢o najbezpecnejsi sposob ulozenia penazi bez vyraznej viazanosti; B) skor
dlhodobejsiu investiciu, no pri nizkej urovni rizika, bez investovania na financnom trhu; C)
investovanie prostriedkov do nastrojov prindsajucich vyssi vynos ako bezné tlozky a
terminované vklady, no nenesticich vyrazné riziko (hypotekarne zalozné listy, obligacie
zabehnnutych podnikov); D) investovanie do rizikovejSich investicii, ktoré moézu priniest’
vyrazne vyssi vynos (investovanie do rizikovejSich fondov, akcii a pod.); E) Vyhl'adavanie
rastovych prilezitosti, rizikovych investicii do mnovych / rastucich podnikov,

Struktirovanych finan¢nych néstrojov, Spekulacnych obchodov a pod.

To, aké odpovede opytani preferovali, zistime z nizSie uvedenej tabul’ky. Tu sme sa
rozhodli pouzit’ okrem rozdelenia podl'a pohlavia aj podrobné rozdelenie respondentov,

nielen podl'a pohlavia, ale aj podl'a toho ¢i pracuju alebo nie.

Odpoved’ Zeny (322) muZzi (138) spolu (460)
A 66 20% 11 8% 77 17%
B 69 21% 28 20% 97 21%
C 141 44% 49 36% 190 41%
D 19 6% 30 22% 49 11%
E 27 8% 20 14% 47 10%

Tabulka €. 14: Odpovede na otazku o investovani. Zdroj: vlastné spracovanie.

, pracujtice pracujuci nepracujice nepracujuci
Odpoved seny (175) muZi (65) seny (147) muZi (73)
A 33 19% 4 6% 33 22% 7 10%
B 29 17% 14 22% 40 27% 14 19%
C 79 45% 23 35% 62 42% 26 36%
D 15 9% 14 22% 4 3% 16 22%
E 19 11% 10 15% 8 5% 8 11%

Tabul’ka €. 15: Podrobna analyza otazky 0 investovani. Zdroj: vlastné spracovanie.
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Odpovede A-E sme formulovali so zamerom, aby reprezentovali jednotlivé stupne
rizika. To znamend, Ze odpoved’ A predstavovala najmenej a odpoved’ E naopak najviac
rizikova moznost’. Pri pohlade na tabulku ¢. 11 si vSimneme jav, ktory sme uz vyssie
popisovali. Je zrejmé, Ze muzi maja tendenciu byt viac rizikovo tolerantni ako Zeny. Je ale
mierne prekvapujuce, ze rozdiel je az taky markantny. Ked’ zhodnotime vyber dvoch
najrizikovej$ich moznosti (D alebo E) u oboch skupin, vidime, Ze si ich vybralo 14% zien,
ale az 36% muzov. Pri pohl'ade na dve najmenej rizikové (A alebo B) odpovede sa

preferencie obratili, vybralo si ich 28% muzov, ale az 41% zien.

Ak sa na to pozrieme detailnejSie, vSimneme si, ze to, ¢i Student pracuje, ma urcity
vplyv na jeho posudzovanie rizika. VSimnime si najmd  skupiny pracujicich
a nepracujucich zien, ale aj muzov. V skupine muzov nenastali ziadne vel'ké rozdiely
medzi pracujucimi a nepracujucimi, ale mézeme vidiet’ vyssi sklon k riziku u pracujtcich.
U Zien sa tento rozdiel zvacsil, moznosti D alebo E by volilo 20% pracujucich, a iba 8%
nepracujucich zien. ESte markantnejsi sa javi rozdiel medzi skupinou pracujucich Zien
a pracujucich muzov. Tu by si odpoved’ D alebo E vybralo 20% zien, ale az 37% muZzov.
Porovnanim skupin nepracujucich muzov azien zistime najvacsi rozdiel. Odpoved’ D

alebo E si vybralo 33% nepracujicich muzov, ale len 8% Zzien.

Zuvedené¢ho vyplyva, ze zcelej mnoZiny naSich respondentov je voci riziku
najviac averzna prave skupina nepracujicich Zzien. Naopak, najvacsi sklon k riziku
registrujeme u pracujucich muzov. Mozno sa domnievat’ ze ako pohlavie, tak aj pracovné
sktisenosti znacne ovplyviiuju postoj k riziku. Pri Zendch si moézeme vSimnut, Ze su voci
riziku ovela viac averzné. V tomto pripade to boli prave pracovné skisenosti, ktoré

U muzov sposobili, Ze sa pri rozhodovani nebali tol’ko riskovat’.

Druha otazka, ktorti sme polozili respondentom s cielom ziskat’ informacie o ich
postoji k riziku bola nasledovna: Predstavte si situaciu: Ste Studentom EU a popri tom
pracujete na polovi¢cny uvdzok (20 h tyzdenne). Vas zamestnavatel vam da ponuku
okamzite nastupit’ ako pracovnik na plny uvédzok (predpokladanych 40 h tyzdenne).
Vyberte si z nasledujiicich moznosti: A) ponuku odmietnem; B) pokisim sa so
zamestnavatelom dohodnut, aby s ponukou pockal, kym neukoncim aktudlny stupen
Studia; C) ponuku prijmem, ak pontknuty prijem bude o 100% vyssi, ako pri brigadnicke;j

pozicii; D) ponuku prijmem, ak pontknuty prijem bude o 125% vyssi, ako pri brigadnicke;j
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pozicii; E) ponuku prijmem, ak pontiknuty prijem bude o 150% vys$i, ako pri brigadnicke;j
pozicii.

V tomto pripade jednotlivé odpovede A-E nezodpovedali stupiiom rizika, tak ako v
predchadzajicej otazke. Poradie moznosti od najmenej po najviac rizikovu je takéto B, A,
E, D, C. Pri vyhodnocovani sme znova pristapili na rozdelenie podl'a pohlavia, aj podla

toho ¢i opytani pracovali, alebo nepracovali. Informacie o odpovediach respondentov

zistime z nizsie uvedenych tabuliek. Pre nase potreby sme si tabul’ku upravili podla vyssie

uvedenej postupnosti podla rizika.

Odpoved’ Zeny (322) muZi (138) spolu (460)
B 222 69% 80 58% 302 66%
A 40 12% 32 23% 72 16%
E 39 12% 50 14% 59 13%
D 8 2% 5 4% 13 3%
C 13 4% 3 2% 16 3%

Tabul’ka ¢. 16: Odpovede na otazku o praci. Zdroj: vlastné spracovanie.

Tabul'ka ¢.13 ndm poskytuje zaujimavé udaje. Vidime ze oproti minulej otazke
doslo k prudkému poklesu rizikovo tolerantnych odpovedi (C alebo D), a to v skupinach
muzov aj zien. Prudky nérast sme zaznamenali pri moznostiach, ktoré boli najmenej

rizikové (A alebo B). Pozrieme sa na tabul'ku ¢. 14, ktora podava podrobnejsie informacie

0 odpovediach respondentov.

Odpoved pracujice pracujuci nepracujlce nepracujuci
Hcpoved jeny (175) musi (65) jeny (147) musi (73)
B 118 67% 36 55% 103 70% 43 59%
A 20 11% 13 20% 20 14% 19 26%
E 23 13% 9 14% 16 11% 3 4%
D 4 2% 5 8% 4 3% 6 8%
E 10 6% 2 3% 3 2% 1 1%

Tabulka €. 17: Podrobna analyza otdazky o prdaci. Zdroj: vlastné spracovanie.

Ku vyraznej zmene preferencii doslo vo vSetkych sledovanych skupinach. V tomto
pripade sa nepotvrdil v§eobecny trend vyrazne vicsej tolerancie rizika u muzov. MoZeme

vidiet', Zze pracujiici muzi preferovali riziko (odpovede C alebo D) viac ako pracujuce zeny
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(22% muzi, 15% zeny). Vo vSeobecnosti bol rozdiel medzi muzmi a Zenami este mensi

(18% muzi, 14% zZeny).

Rozdiel medzi oboma otazkami bol v tom, Ze prva otdzka bola zamerana skor na
finan¢né spravanie, kym druhd bola viac osobna. Prvd otdzka bola taktiez pomerne
hypoteticka, pretoze respondenti nedisponovali redlnymi finanénymi prostriedkami, ale
iSlo iba o simuléciu ich sprdvania na trhu. Druha otazka bola ladend ovela viac redlne,
pretoze jednotlivé moznosti sa Studentov aj bezprostredne dotykali. Na zaklade tohto
rozdielu mozno vysvetlit aj rozdiely v preferenciach. Kym v prvom pripade boli
respondenti ochotni podstupovat’ riziko CcastejSie, v druhom pripade sa ho snazili
eliminovat. Ked'Zze respondenti st $tudentmi denného §tadia, je prirodzené ze v tejto
otazke prejavili neochotu riskovat’. Drviva vicsina opytanych by sa rozhodla pre moznost’
doStudovat’, resp. vyjedndvat’ so zamestndvatelom. MoéZeme sa domnievat, Ze vo
finan¢nych a investicnych zalezitostiach sa vo vicSej miere prejavuje muzské ego, ktoré
veli riskovat. Pri osobnejSich zélezitostiach ale sledujeme, Ze ochota ist’ do rizika sa
znizuje, a je najmi u muzov ovela niz§ia. Dalej, ak sme sa pytali na prva otazku, kde
respondenti neboli konfrontovani s realitou, ich ochota riskovat’ bola vyssia ako pri druhej
otazke, ktora sa priblizovala ich realnej situacii. Prejavila sa u nich aj tendencia vnimat’

samé¢ho seba ako Cloveka vyhybajtiiceho sa extrémom.

4.1.3 Vztah medzi posudzovanim rizika a averziou k strate

Na posudenie toho, ako so sebou suvisia tieto dve odchylky od racionality, sme
pouzili udaje z dotaznikov, ktoré sme si na naSe UcCely spracovali do nasledujucich
tabuliek. Zistovali sme vzt'ah medzi odpoved’ami na otazky o riziku (otdzka o investovani,
analyzovana na str. 30, tabulky ¢&. 14, 15; otdzka o postoji pri poskytnuti pracovnej
ponuky, analyzovand na str. 32, tabul’ky ¢. 16, 17), a otdzkou o vySke sumy, ktort by boli
rizikovo tolerantni respondenti ochotni zaplatit’ (otazka analyzovana na str. 27, 28, tabul’ky
¢. 10, 11). Bolo potrebné rozdelit’ respondentov podl'a toho, na aky variant dotaznika
odpovedali (variant A alebo B), pretoze kym skupina odpovedajiuca na variant A hrala

Vv otazke o vyske sumy o 10000 EUR, skupina B len o0 1000 EUR.

Nasledujuca tabul’ka uvadza nasledujuci vztah: otdzka o investovani z variantu A —

otazka o vyske sumy (10000 EUR) z variantu A.
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A B C D E
priemerna stavka (EUR) 76 843 65 687 29926 14 579 14014
pocet hracov 15 18 44 7 7
pocet odpovedajucich 43 47 97 27 23
pocet hracov v % 35% 38% 45% 26% 30%

Tabulka ¢. 18: Vztah posudzovania rizika a averzie K strate. Zdroj: vlastné spracovanie.

Vidime, Ze respondenti, ktori si vyberali najmenej rizikové moznosti (A alebo B),
boli ochotni hrat’ za ovela vySSie priemerné sumy, ako ti, ktori preukdzali mensiu averziu
K riziku vyberom moznosti D alebo E. Priemerné pozadované sumy u rizikovo averznych
I'udi dosahovali hodnoty priblizne pitnasobok toho, o pozadovali rizikovo tolerantni
respondenti (76843 resp. 65687 EUR vs. 14579 resp. 14014 EUR). V tomto pripade sa
ukdzalo, ze ¢im viacsia tolerancia k riziku, tym nizSia pozadovana suma a naopak, ¢im

vyssia averzia k riziku, tym vysSia pozadovana suma.

Rovnakym sposobom sme postupovali aj pri posudzovani nasledujiiceho vzt'ahu.
Tu sme sa zamerali na porovnanie: otazky o investovani z variantu B a otazky o vyske
sumy (1000 EUR) z variantu B. Vysledky, ktoré sme zistili st uvedené v nasledujicej
tabul’ke.

A B 9 D E
priemerna stavka (EUR) 709 4081 6 855 1300 12 690
pocet hracov 11 10 23 4 9
pocet odpovedajucich 34 50 93 22 24
pocet hracov v % 32% 20% 25% 18% 38%

Tabulka €. 19: Vztah posudzovania rizika a averzie K strate. Zdroj: vlastné spracovanie.

Zudajov nam vyplyva jeden zasadny rozdiel. Ked sa pozrieme na vysku
priemernych poZadovanych vyhier, vidime Ze st ovel'a niZSie, ako pri predchadzajlicom
porovnani. Je to sposobené tym, Ze v tomto pripade hrali hraci len o 1000 EUR, kym
v predchadzajicom pripade az osumu 10000 EUR. Ukézalo sa, ze trend
z predchadzajiceho porovnania sa nepotvrdil. Vysledky mohli byt skreslené kvoli niZSej
pocetnosti hra¢ov ako aj kvoli niektorym extrémnym hodnotam, ktoré respondenti
pozadovali. Respondenti s najmenSou toleranciou rizika (pri moZnosti A) pozadovali

niekedy az nezmyselne nizke sumy (akoby si neuvedomovali zdvaznost’ danej hry), kym

odpovedajuci s najvysSou toleranciou rizika niektoré sumy zna¢ne nadhodnotili. Tym
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doSlo k moznému skresleniu priemernych pozadovanych sum, a preto tato tabulka

nepotvrdzuje vysledky z predchadzajucej tabul’ky.

Dalsi posudzovany vzt'ah bol nasledovny: otdzka o postoji pri poskytnuti pracovnej

ponuky z variantu A — otazka o vyske sumy (10000 EUR) z variantu A.

B A E D 9
priemerna stavka (EUR) 64 408 3923 4361 20033 2630
pocet hracov 61 14 3 4
pocet odpovedajucich 156 34 30 8 9
pocet hracov v % 39% 26% 47% 38% 44%

Tabulka ¢. 20: Vztah otazky o postoji pri poskytnuti pracovnej ponuky zvariantu A

a otdzka o vyske sumy (10000 EUR) z variantu A. Zdroj: vlastné spracovanie.

Z vysledkov vidime, ze skupina respondentov, ktord si vybrala najmensie riziko
vol'bou moznosti B pozadovala najvysSiu priemernt vyhru, ¢o sa potvrdilo uz pri prvom
porovnavanom vztahu (otdzka o investovani vo variante A — vySka sumy vo variante A).
Ostatnym, menej rizikovo averznym skupindm postacovala niekolkondsobne nizsia
priemerna vyhra. Prave skupina s najva¢sim sklonom k riziku, ktora si vybrala moznost’ C,
moznost” D, ale vzhl'adom na nizku pocetnost’ odpovedajucich mohlo nastat urcité

skreslenie.

Posledny posudzovany vzt'ah bol nasledovny: otdzka o postoji pri poskytnuti
pracovnej ponuky z variantu B — otazka o vyske sumy (1000 EUR) z variantu B. Vysledky

st uvedené Vv nasledujuce;j tabul’ke.

B A E D 9
priemernd stavka (EUR) 8162 955 3116 - 6 000
pocet hracov 36 12 10 0 1
pocet odpovedajucich 146 38 27 5 7
pocet hracov v % 25% 32% 37% 0% 14%

Tabulka ¢. 21: Vztah otdzky o postoji pri poskytnuti pracovnej ponuky z variantu B

a otazky o vyske sumy (1000 EUR) z variantu B. Zdroj: vlastné spracovanie.

Oproti minulému vztahu prudko poklesli priemerné pozadované sumy, a to znova
v désledku toho, Ze sa nehralo 0 10000 EUR, ale iba o 1000 EUR. Najmenej rizikovo

tolerantna skupina opét’ pozadovala najvyssiu priemernti sumu. Vysledky ostatnych skupin
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nemozno povazovat' za smerodajné, ato jednak z dévodu nizkeho poctu respondentov

a tiez pre nizky pocet ochotnych hracov.

Na zéklade postudenia vysledkov a Statistickej analyzy korelacie teda usudzujeme,
ze, aj ked mozZeme sledovat’ naznaky tendencie smerovat v priemere ku nizSej
pozadovanej sume pri nizSej individualne vnimanej averzii k riziku, v nasej vzorke sa
neukazal Statisticky vyznamny vztah medzi individualne vnimanym postojom k riziku
aaverziou Kk strate stanovenou prostrednictvom pozadovanej sumy vyhry pri stanovenej
moznej strate. Korelacia je, az na jeden pripad negativna, ale nie dostatoCne silna.
Jednotlivé korelacie koreSpondujuce s vysSie uvedenymi tabulkami su: ¢.18: r=-0.13,
n=88, p=0.26; ¢.19: r=0.18, n=59, p=0,19; ¢.20: r=-0.12, n=88, p=0.24; ¢.21: r=-0.12,
n=59, p=0.37.

Na priblizenie vztahu medzi averziou k strate a posudzovanim rizika sme sa
rozhodli rozdelit’ respondentov do piatich skupin (A-E) podla ich sklonu k riziku — na toto
rozdelenie ndm posluzili ich odpovede na otazky o riziku (otazka o investovani, a otdzka o
ich postoji pri ponuke prace). Nasledne sme zistovali, ako respondenti v kazdej skupine
odpovedali na otazky o averzii K strate, resp. aké percento rizikovo tolerantnych odpovedi
sa Vkazdej skupine vyskytlo. U respondentov rozdelenych do skupin podla otazky

0 investovani z variantu A boli preferencie rizikovo tolerantnych odpovedi nasledovné:

A B C D E
% rizikovo tolerantnych odpovedi v skupinach| 39% 40% 42% 50% 56%

Tabul'ka ¢. 22: Vztah averzie k strate a averzie K riziku, rozdelenie respondentov podla

otazky o investovani z variantu A. Zdroj: vlastné spracovanie.

Vidime, zZe percento rizikovo tolerantnych odpovedi je najvysSie v skupinach D
alebo E — teda v skupinach respondentov, ktori si vyberali najrizikovejSie moznosti.
Naopak, najmenSie percento rizikovo tolerantnych odpovedi evidujeme skupinich
Aalebo B — vskupinach opytanych, ktori boli najviac rizikovo averzni, a Vv otazke
0 investovani volili najmenej rizikovih moznost. Podobne dopadli vysledky aj u
respondentov rozdelenych do skupin podl'a otazky o investovani z variantu B, uvadzame

ich niz$ie.
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A B C D E

% rizikovo tolerantnych odpovedi v skupinach | 44% 41% 45% 59% 45%
Tabulka ¢. 23: Vztah averzie k strate a averzie K riziku, rozdelenie respondentov podla

otdazky o investovani z variantu B. Zdroj: vlastné spracovanie.

V tomto pripade doslo K potvrdeniu fenoménu z predchadzajiceho pripadu. Na
zaklade tohto sa mozno domnievat’, ze ¢im vys$si sklon k riziku l'udia preukazuju, tym
nizSiu averziu k strate pocituju apreto st ochotni si CastejSie vyberat rizikovejsie

moznosti.

Vzt'ah oboch odchylok sme otestovali aj pomocou druhej otazky o riziku — otazky
0 ich postoji pri ponuke prace. Aby sme dodrzali postupnost’ skupin respondentov od
najmenej po najviac rizikovo tolerantnt, usporiadali sme si ich do poradia B, A, E, D, C.
U respondentov rozdelenych do skupin podl'a otazky o postoji k praci z variantu A boli

preferencie rizikovo tolerantnych odpovedi takéto:

B A E D C

% rizikovo tolerantnych odpovedi v skupinach| 43% 42% 41% 48% 48%
Tabulka ¢. 24: Vztah averzie k strate a averzie K riziku, rozdelenie respondentov podla

otazky o ich postoji pri ponuke prace z variantu A. Zdroj: vlastné spracovanie.

U respondentov rozdelenych do skupin podl'a otazky o postoji k praci z variantu B

sme zistili nasledovné rozdelenie preferencii rizikovo tolerantnych odpovedi:

B A E D C

% rizikovo tolerantnych odpovedi v skupinach | 45% 43% 51% 43% 40%
Tabulka €. 25: Vztah averzie k strate a averzie K riziku, rozdelenie respondentov podla

otazky o ich postoji pri ponuke prace z variantu B. Zdroj: vlastné spracovanie.

Vysledky uvedené v oboch tabulkdch nie tplne potvrdili na§ zaver
z predchadzajucich dvoch pripadov, tabulka ¢. 25 ho dokonca vyvracia. Rozdelenie
percent rizikovo tolerantnych odpovedi je odlisné, a z porovnania poc¢tu najviac (D alebo
C) a najmenej (B alebo A) rizikovo tolerantnych odpovedi vidime, Ze ich pomer je v tychto

pripadoch ovela vyrovnanejsi.

Pri vysvetleni mézeme vychadzat ztoho, Ze otazka o investovani bola ovela
hypotetickejsia, ako otazka o praci, ktora bola respondentom bliz$ia a niektorych z nich sa

bezprostredne tykala. Domnievame sa, ze ak su l'udia postaveni do redlnej situdcie, pri
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ktorej si musia vybrat nejaki moznost, budi sa snazit' riziko eliminovat viac, ako
Vv pripade, ked’ ide len o nejakt planovant zélezitost. Inak povedané, I'udia si mo6zu sami
nahovarat’ ze zariskuju, ak su ale nuteni Celit’ redlnemu riziku, prehodnotia svoju volbu

a riziko sa snazia minimalizovat'.

4.1.4 Framing a jeho analyza

Pri analyzovani tejto odchylky od racionality sme opdt vychadzali z prace
Kahnemana a Tverskeho®. Toto diclo sa stalo zdkladom pre mnohé d’aliie experimenty
inych psychologov a behavioradlnych ekonomov, ktori sa framingom zaoberali. V naSom
vyskume sme pouzili priklad, ktory sa stal klasikou pri rieSeni tejto odchylky. Uvadzame

ho v originalnom zneni, tak ako bol publikovany v praci Kahnemana a Tverskeho.

Skupine respondentov, ktora odpovedala na variant dotaznika A, bol problém
prezentovany takto: USA o¢akavaju, Ze ku nim dorazi nezvy&ajna Azijska choroba, pricom
sa predpoklada, ze zabije 600 l'udi. Boli navrhnuté dva programy na boj proti tejto
chorobe, program A, a B. Ak sa zavedie program A, zahynie 400 I'udi. Ak sa pouzije
program B, existuje 1/3 Sanca, Ze nezomrie nikto a 2/3 Sanca, Zze zomrie 600 I'udi. Ktory

Z uvedenych programov by ste vybrali?

Ti, ktori odpovedali na dotaznik typu B, odpovedali na tuto otazku: USA
o¢akavaju, ze ku nim dorazi nezvy¢ajna Azijska choroba, pri¢om sa predpoklada, Ze zabije
600 Tudi. Boli navrhnuté dva programy na boj proti tejto chorobe, program C, a D. Ak sa
zavedie program C, bude zachranenych 200 I'udi. Ak sa pouzije program D, existuje 1/3
Sanca, Ze prezije 600 I'udi a 2/3 Sanca, Ze neprezije nikto. Ktory z uvedenych programov by

ste vybrali?

Pri pozornom ¢itani zistime, Ze moznost’ A je identickd s moznostou C, a moZnost’
B zase s moznost'ou D. Rozdiel spoc¢iva v spdsobe prezentacie daného problému. To, ako
ovplyvnila formulacia problému rozhodnutia respondentov si ukdZeme na udajoch

Vv tabul’kach.

2 TVERSKY, A. - KAHNEMAN, D. 1981. The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, In
Science, New Series, [online]. 1981, vol. 211, no. 4481, s. 453-458. Dostupné na internete:

<http://psych.hanover.edu/classes/cognition/papers/tversky81.pdf>
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Odpoved’ Zeny (163) muzi (74) spolu (237)
A 33 20% 20 27% 153 22%
B 130 80% 54 73% 184 78%

Tabul’ka €. 26: Odpovede na otdazku o framingu — var. A. Zdroj: vlastné spracovanie.

Tabul'ka ¢. 26 znézoriiuje odpovede opytanych z dotaznika typu A. Pre néas bude
dolezité porovnat’ tieto odpovede s odpoved’ami uvedenych v dotazniku B, tieto odpovede

uvadzame V nasledujucej tabul’ke ¢. 27.

Odpoved’ Zeny (159) muZi (64) spolu (223)
C 84 53% 38 59% 122 55%
D 75 47% 26 41% 101 45%

Tabul'ka ¢. 27: Odpovede na otdazku o framingu — var. B. Zdroj: vlastné spracovanie.

Z udajov tabulky €. 26 vidime, ze velka vicSina respondentov sa pri prvej otdzke
rozhodla pre vyber moznosti B. Ked to porovname s odpovedami na druhti otdzku
uvedenymi v tabulke ¢. 27, vidime Ze tu viac opytanych preferovalo moznost’ C. Napriek
tomu, ze dvojice moznosti AaC, aB aD su identické, doSlo ku vyraznym zmendm
v preferenciach. Podla klasickej raciondlnej teérie by spdsob prezenticie urcitého
problému nemal nijako ovplyvnit’ I'udi pri vybere rozhodnutia. Tymto vyskumom sme
znova poukézali na porusovanie axiom klasickej tedrie o€akavaného uzitku. Je zrejmé, Ze
to, ako je nejakd situdcia ¢loveku opisand, moze mat’ zadsadny vplyv na jeho preferencie.
V racionélnej tedrii framing (prezentovanie problému) neovplyviiuje rozhodovanie l'udi,
avSak v teorii vyhliadok 4no. Prave tvrdenie, Ze framing je vel'mi dolezity pri prijati

rozhodnutia, sa stalo jednym z hlavnych bodov tedrie vyhliadok.

4.1.5 Posudzovanie pravdepodobnosti v podmienkach rizika a neistoty

Tak, ako uvadza Balaz®, pojmy riziko a neistota boli dlhy ¢as povaZované za

synonymda. Oba pojmy vzbudzujii pocit neistej buducnosti, ale existuji medzi nimi
odli$nosti. Pri riziku dokdzeme opisat’ sucasny stav a podl'a neho zistit” pravdepodobnosti
vzniku buducich udalosti. Pri neistote nam nedostatok informacii znemoZnuje opisat

sucasny stav, a tym urcit’ budiice mozné vysledky nasich rozhodnuti.

¥ BALAZ, V. 2009. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekondmie a financii. Bratislava : VEDA,
2009. s. 103. ISBN 978-80-224-1082-3.



Na to, aby sme zistili, ako sa ludia stavaju k posudzovaniu tychto dvoch
paradox®*, ktory vypracoval Daniel Ellsberg v roku 1961. Otézky sme formulovali v oboch
typoch dotaznikov takymto sposobom: Predstavte si, ze hrate hru s dvoma urnami. Urna 1
obsahuje 100 lopticiek, 50 ¢ervenych a 50 modrych. Urna 2 obsahuje tiez 100 lopticiek, ale
pocet Cervenych a modrych lopti¢iek Vv nej je neznamy. Teraz mate dve moznosti (A alebo
B), pricom obe ponukaji moznost vyhry 100 EUR. To ¢i vyhrate, zavisi od farby
vytiahnutej lopticky. Moznost” A: je vytiahnuté lopticka z Urny 1, ak je cervend, vyhravate
100 EUR, ak modra nevyhrate ni¢. Moznost' B: je vytiahnuta lopticka z Urny 2, ak je
¢ervena, vyhravate 100 EUR, ak modra nevyhrate ni¢. Vybrali by ste si moznost’ A, alebo
B? To, akym spdsobom respondenti na tito otazku odpovedali, uvadzame v nizSie

uvedenej tabulke.

Odpoved' Zeny (322) muZi (138) spolu (460)
A 185 57% 77 56% 262 57%
B 137 43% 61 44% 198 43%

Tabulka €. 28: Analyza Ellsbergovho paradoxu. Zdroj: vlastné spracovanie.

Ako vidime v tabul’ke, vicsia Cast’ respondentov sa rozhodla pre vyber moznosti A.
Napriek rovnakym potencialnym vyhram v moznosti A aj B prevazili preferencie na strane
odpovede A. Ztohto dokazeme vyvodit' tvrdenie, ze l'udia uprednostiiuju jednoznaénu
informaciu pred nejednoznacnou, inak povedané, volia radSej riziko, ako neistotu. Existuje
moznost’, ze urna 2 obsahuje viac Cervenych lopti¢iek ako urna 1, ale mdze to byt aj
naopak. V skratke, I'udia preferuju poznané zlo pred nepoznanym. Kym pri prvej urne bola
pravdepodobnost’ vyhry 0,5, pri druhej urne nie je surCitostou mozné tato
pravdepodobnost’ ur€it’. Respondenti, ktori si vybrali moznost’ B teda nemali k dispozicii
objektivne pravdepodobnosti. Pre nich sa stali urCujucimi ich vlastné subjektivne
pravdepodobnosti, resp. urcité stupne viery, Ze Cervend lopti¢ka bude naozaj vytiahnuta.
Z vysledkov vidime, ze medzi preferenciami rizika a neistoty nenastali velké rozdiely

(57% vs 43%). Mozno sa domnievat, Zze ak sme respondentov postavili do inej situacie,

% ELLSBERG, D. 1961. Risk, Ambiguity, and the Savage Axioms. In The Quarterly Journal of Economics
[online]. 1961, vol. 75, no. 4, s. 643-669. Dostupné na internete:
<http://www.rand.org/content/dam/rand/pubs/papers/2008/P2173.pdf>
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doslo by ku zmenam v preferenciach v prospech rizika. Napriek tomu nam Ellsbergov

paradox ukazal, aki averziu maju l'udia k neistote.

4.1.6 Ukotvenie v nasom vyskume

Vyskyt ukotvenia sme zistovali pomocou dvoch otazok, ktoré boli pokladané
respondentom rozdelenych do dvoch skupin — jedna skupina odpovedala na variant
dotaznika A, druha na variant B. Prva otazka (variant A) znela: Myslite si, ze verejny dlh
SR za prvy kvartal roka 2013 bol vyssi alebo nizsi ako 80 % HDP? Napiste Vas odhad
tohto dlhu. Pre skupinu odpovedajicu na variant B bola otazka stavana rovnako, iba idaj

80% bol zmeneny na 30%. Priemerné vysledky odhadov v skupinach uvadzame nizsie.

A (80%) B (30%)
priemerny odhad (%) 64,44 41,57
Standardna odchylka (%) 14,36 17,59

Tabul’ka €. 29: Analyza otdzky o ukotveni (odhad dlhu). Zdroj: vlastné spracovanie.

Otazka bola orientovand na oblast’, v ktorej by sa respondenti vzhl'adom na ich
zameranie mali aspon priblizne orientovat. Z vysledkov si mézeme vSimnut, Ze napriek
tomu boli priemerné odhady dlhu v oboch skupinach rozli¢né. Tento rozdiel bol sposobeny
udajmi, ktoré boli uvedené v otazkach. Kym pre skupinu odpovedajiicu na variant A bol
priemerny odhad na urovni 64,44%, v druhej skupine odpovedajicej na variant B bol
odhad niZzsi, vo vyske 41,57%. Mozno sa domnievat, ze prave percentudlne udaje o vyske
dlhu spomenuté v otdzke boli urcitymi ,.kotvami‘ pre obe skupiny, pretoze ich odpovede sa
pohybovali prave okolo hodndt 80% (v skupine A), a 30% (v skupine B). Aj analyza
rozptylov  potvrdzuje, Ze medzi respondentmi dotaznika A  (M=64.44,
SD=14.36) a dotaznika B (M=41.57, SD=17.59) existuje Statisticky vyznamny rozdiel
v odhade dlhu —t(301.26) = 14.89, p = 0.00.

Druha otazka, ktortt sme polozili vyzerala vo variante A takto: Podl'a Vas, dosiahol
alebo nedosiahol nominalny hruby svetovy produkt hranicu 20 bilionov USD? Napiste Vas
odhad jeho skuto¢nej vysky. Vo variante B doslo znovu len ku zmene ciselného udaju,
220 bilionov na 90 bilibnov. Tu sme predpokladali, ze respondenti maju o danej
problematike ovel’a menej vedomosti a informacii, ako v predchadzajicom pripade. Chceli
sme zistit, ¢i sa ukotvenie v tomto pripade prejavi este vyraznejSie. Vysledky priemernych

odhadov oboch skupin st uvedené nizsie.
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A (20 bil.) B (90 bil.)
priemerny odhad (bil) 30,25 101,51

standardna odchylka (bil) 65,61 77,42
Tabulka ¢. 30: Analyza otdzky o ukotveni (odhad HSP). Zdroj: vlastné spracovanie.

Z vysledkov v tabulke vidime, Zze rozdiely medzi priemernymi odhadmi oboch
skupin sa oproti minulému pripadu zvacsili. Pri skupine A bol priemerny odhad 30,25
biliénov, pri skupine B az 101,51 biliénov. Tento rozdiel vznikol v désledku réznych
¢iselnych tdajov v otazkach, ktoré boli pre obe skupiny diametralne odlisné (20 bilionov
pri variante A, 90 bilidnov pri variante B). Efekt ukotvenia sa pri tejto otdzke preukazal
este viac ako v predchadzajucom pripade. Ked'Zze respondenti mali pravdepodobne iba
minimum vedomosti o vySke nomindlneho hrubého svetového produktu (¢o sa ukézalo aj
na vyske S$tandardnych odchylok), pri odhadovani jeho vysky sa chytali akejkol'vek
,kotvy“. Pre skupinu A predstavovala v tomto pripade ,,kotva“ 20 bilionov, pre skupinu B
to bola hodnota 90 bilionov. Preto sa priemerné odhadované hodnoty pohybovali v oboch
skupinach prave okolo tychto udajov. Aj analyza rozptylov potvrdzuje, Zze medzi
respondentmi dotaznika A (M=30.25, SD=65.61) a dotaznika B (M=101.51, SD=77.42)
existuje Statisticky vyznamny rozdiel v odhade hrubého svetového produktu — t(366) = -

9.62, p = 0.00.

Z uvedené¢ho usudzujeme, Ze odchylka od racionality zvana ukotvenie sa
v l'udskom uvazovani naozaj vyskytuje. Jej prejav eSte vzrastd, ak su l'udia postaveni do
nezndmych situdcii, pri ktorych je ich odhad zaloZeny len na intuicii. V tom pripade
dochadza k tomu, Ze si poméhaju prave tzv. ,.kotvami®, ktorymi sa snazia eliminovat pocit

neistoty.
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ZAVER

Behavioralna ekondémia a behaviordlne financie st pomerne mladé vedné odbory,
ktorych zacCiatky siahaji do 70. rokov minulého storocia. Vznikli ako urcity protiklad na
starSiu, ale nepostacujliicu teodriu raciondlneho spravania. Do striktnych matematickych
modelov ekonomickej teérie prinasaji novy pohlad, a to pohlad psychologie. Niektoré
postupy behavioralnych vied mozu scasti posobit’ iracionalne, no napriek tomu dokazu
lepSie vysvetlit' fungovanie v skuto¢nom svete ekonomickych subjektov. V teoretickej
Casti prace sme si zadefinovali teoretické vychodiskd tykajuce sa behaviordlnych vied.
Zaoberali sme sa témami teorie vyhliadok, odchylok od racionality, a niektoré z nich sme

si aj podrobnejsie analyzovali.

Hlavnym zadmerom prace bolo pomocou praktickej Casti zistit’ vyskyt odchylok od
racionality u ekonomickych agentov. Po vykonani vyskumu a vyhodnoteni jeho vysledkov
mozno skonstatovat’, iracionalita je v spravani jednotlivcov naozaj pritomna. Pomocou
starostlivo naformulovanych otdzok, ktoré boli respondentom predkladané sme sa
presvedcili, Ze ich myslienkové postupy nie st nalinkované striktne podl'a predpokladov
raciondlnych teérii, aze pri prijimani rozhodnuti sa unich prejavuje obmedzena
racionalita. Potvrdilo sa nam, ze spdsob formulovania problému dokaze I'udi primat ku
zmene preferovanych rieSeni problémov. Ukazalo sa, Ze aj predpoklady tedrie vyhliadok
0 vztahu zisku a straty st relevantné. Zistili sme, Ze na rozhodovanie vplyva aj efekt

ukotvenia a taktiez posudzovanie pravdepodobnosti.

V zavere je nutné pripomenut’, zZe cielom behavioralnej ekondémie atiez aj tejto
prace nie je dokazovat, ze l'udia st hlupaci, ktori robia zmétené rozhodnutia. Prave
naopak, behavioralna ekonomia a behavioralne financie davaji konstruktivne pripomienky
kK zauZivanym predstavam tUplnej racionality. Takisto umoznuju jednotlivcom spoznat
vlastné limity uvazovania a minimalizovat nasledky nespravnych rozhodnuti, ktoré

vyplyvaju zo systematickych odchylok od racionality.

Verime, Ze tito praca poskytne objektivne informacie o behaviordlnej ekondmii
a behavioralnych financiach. Dufame, Ze poslizi ako inSpirdcia aj pre inych zaujemcov
0 tuto problematiku a pomdze zviditel'nit’ t€émy behavioralnej ekonémie a behavioralnych

financii na Slovensku.
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