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Behavioralne financie dnes.

2.Cast’.

V nasledujucich Castiach si uvedieme zaujimavé fenomény finanénych trhov.

Januarovy efekt.

Januarovy efekt spociva v tom, Ze sa v januari na svetovych burzach obchoduje viac ako
pocas inych mesiacov. Vys§i objem obchodov spdsobuje vyrazne vysSie zhodnotenie akcii
oproti ostatnym mesiacom. Toto zhodnotenie je eSte vyssie pri akciach firiem s malou trhovou
kapitalizaciou (tzv. small caps). Tento fenomén ako prvy zmapovali Rozeff a Kinney" v roku
1976. Skumali vyvoj akciovych indexov NYSE (New York Stock Exchange) v rokoch 1904 —
1974 apozorovali vysSie priemerné vynosy v janudri (priemerne 3,48%) oproti ostatnym
mesiacom (0,42%). Tento takmer osemndsobny rozdiel moZno z Casti pripisat’ aj pouzitiu
jednoduchych priemerov, ¢o $tatisticky nadhodnotilo vyznam mensich firiem (small caps).

Neskorsie vyskumy potvrdili, Ze januarovy efekt je vyraznejsi v pripade firiem s malou
trhovou kapitalizéciou.

Pravdepodobne najrozsiahlejSiemu vyskumu janudrového efektu sa dlhodobo venuje
dvojica ekonémov Mark Haug a Mark Hirschey. Vo svojej praci? skamali vynosy pocas
rokov 1802 — 2004. Po zohladneni trhovej kapitalizacie firiem, teda pouziti vazenych
priemerov boli vynosy Vv janudri oproti ostatnym mesiacom vicSinou vyrazne vyssie.
V obdobi rokov 1987 — 2004 bol priemerny vynos v januari 2.16%, kym v ostatnych
mesiacoch dosiahol vynos 0,92%, teda viac ako dvojnasobny rozdiel. Velmi zaujimavym
zistenim bol aj fakt, ze Standardna odchylka, ktora sa bezne pouziva pri merani volatility,

dosahovala niz§ie hodnoty v januarovych mesiacoch. Toto pozorovanie porusuje jedno zo

! Rozeff, M.S., Kinney, W.R., 1976, Capital Market Seasonality: The case of Stock Return, Journal of Financial
Economics, Vol. 3, No. 4, 1976, s. 379-402, ISSN 0304-405X

2 Haug, M., Hirschley, M., 2006, The January Effect, Financial Analysts Journal, VVol. 62, No. 5, s. 78-88, 2006,
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zakladnych pravidiel investovania a to, ze vyska vynosu je priamo umerna riziku (Standardnej
odchylke).

Takato anomadlia je v Standardnych teoretickych predpokladoch vysvetlitelna len
V kratkom obdobi, nakolko arbitrdz by mala tieto rozdiely zminimalizovat, resp. Uplne
vymazat. AvSak spominany fenomén je na financnych trhoch pritomny uz vyse dvesto rokov.
Z vyssie spomenutych predpokladov, resp. axiém teorie efektivnych trhov tento fenomén
jednoducho nemozno vysvetlit. Haug a Hirschey svoje pozorovania uzavreli nasledovne:
LJanuarovy efekt pretrvava aje Statisticky dokdzany a ekonomicky vyznamny. Janudrovy
efekt je redlna a kontinualna anomalia na akciovom trhu a vzpiera sa 'ahkému vysvetleniu.
Viac ako 30 rokov po jeho objaveni ostava efekt pdsobivou zdhadou.*

Pokusy vysvetlit' tento fenomén racionalne, napriklad dafiovymi zakonmi neuspeli’.
MozZnost'ou vysvetlenia efektu su iraciondlne pri¢iny. Podobné anomadlie na finanénych trhoch
st doménou behavioralnych financii, ktora sa zaobera vyskumom podobnych odchylok od
racionality. Investori pravdepodobne povazuju zadiatok nového roka ako prilezitost’ zacat
odznova. Prezident American College of Financial Services - Robert Johnson dodava:
»Investori su optimistickejSi a nakupuji viac akcii na zaciatku roka. Je pravdepodobné Ze

6‘5

takéto spravanie sa podiela na janudrovom efekte.“” Janudrovy efekt sa dodnes nepodarilo

celkom vysvetlit’ a najpravdepodobnejSim vysvetlenim ostavaju psychologické priciny.

Zahada akciovej prémie
Mehra a Prescott v roku 1985 ako prvi prezentovali zahadu akciovej prémie (equity
premium puzzle). Vo svojej pr'cici6 kvantitativne testovali vSeobecnej rovnovahy a zistili, ze
investori musia vykazovat omnoho vysSiu averziu k riziku ako predpokladd Standardna
ekonomicka teoria. Arrowov-Prattov koeficient averzie vociriziku by musel dosahovat
hodnotu medzi 30 az 40, priCom vicSina prac v tejto oblasti uvadza koeficient vo vyske 3.

Akcie teda dosahuju z pohl'adu Standardného modelu prili§ vysoké vynosy oproti dlhopisom,

® Haug, M., Hirschley, M., 2006, The January Effect, Financial Analysts Journal, VVol. 62, No. 5, s. 78-88, 2006,
ISSN 0015-198X, s. 87

* Jacobs, B.1., Levy, K. N, 1988, Calendar Anomalies: Abnormal Returns at Calendar Turning Points, Financial
Analysts Journal, Vol. 44, No. 6., 1988, s. 28-39, ISSN 0015-198X

® Chang, E., 2015, Why the January Effect Exists and How Investors Can Capitalize On It, [online]. [cit.
2015.2.4.]. Dostupné na internete: < https://www.mainstreet.com/article/why-the-january-effect-exists-and-how-
investors-can-capitalize-on-it >
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alebo Statnym pokladni¢nym poukazkam. Vysvetlenie zalozené na preferencii likvidity nie je
dostatocné, nakolko investori drzia v urokovych aktivach vyrazne viac prostriedkov, ako je
potrebné z hl'adiska likvidity. Podl'a Standardnej tedrie by mala arbitraz tento rozdiel znizit’.
Eugene Fama’ ponuka odlisnu interpretaciu: ,,Vysoka urokova prémia nemusi byt nutne
zéhadou. Vysoka averzia voci riziku alebo nizka kratkodoba elasticita spotreby mozu byt’
pri¢inou urokovej prémie. Inak povedané, vysoka akciova prémia nasvedcuje, ze spotrebitelia
su extrémne averzni k malym negativnym spotrebitel'skym Sokom. Tento pohlad je v stlade

(13

s tvrdenim, Ze spotrebitelia Ziju v chorobnom strachu zrecesie. Fama teda tvrdi, Ze
pozorovand averzia voci riziku je skutocna a jej pri¢inou je systematicka chyba vo vnimani
investorov. Podobny pohlad na dant problematiku prezentuju aj Macurdy a Shoven. Podla
autorov mozno len tazko pochopit’ preco investori investuji svoje doéchodkové fondy do
dlhopisov. V zavere prace uvadzaju, ze l'udia musia byt ,,zméteni z relativnej bezpe¢nosti

“® Benartzi a Thaler® skamali §truktiru akciovej prémie

odli$nych investicii v dlhom obdobi.
v rozli¢ne dlhych ¢asovych obdobiach a dospeli k zaujimavému zaveru. Podl'a spomenutych
autorov je vysoka rizikova prémia vysledkom averzie voci strate a myopii, teda kratkozrakosti

investorov. Thaler a Siegel®

tvrdia, Ze: ,,investori zlyhdvaju pri agregovani pocas obdobi.*
Neprimerane vysoku akciovlil prémiu tak mozno oznacit' ako systematickii anomadliu na
makrourovni.

Anomalie spomenuté V predchadzajiucej Casti @ mnohé d’alSie vytvaraji priestor pre
rozvoj behaviordlnej ekondmie, kedze klasicka tedria nie je schopnd tieto fenomény

uspokojivo vysvetlit’.

" Fama, E., 1991, Efficient Capital Markets: 11, The Journal of Finance, Vol. 66, N. 5, 1991, s. 1575-1617, ISSN
0022-1082, s. 1596
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Working Paper, 1992, s. 12

® Benartzi, S., Thaler, R., 1995, Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle, The Quarterly Journal of
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Definicia behavioralnych financii

Behavioralne financie su relativne novym vednym odborom a ich definicia sa medzi
jednotlivymi ekonémami odlisuje. Sewell definuje behavioralne financie ako ,,skiimanie
vplyvu psycholégie na spravanie ucastnikov na trhu a naslednych efektov na trh.* 1

Zaujimavu definiciu behavioralnych financii uvadza Statman: ,,Behaviordlne financie su
postavené na ramci Standardnych financii, ale poskytuju ndhradu za Standardné financie ako
deskriptivnu teériu. Behavioralne financie odrazaju odlisSny model I'udského spravania a su
zalozené na rozdielnych komponentoch, ako prospektova teoria, kognitivne chyby, problémy
sebakontroly abolest’ z I'itosti. Tieto komponenty pomahaji dat zmysel svetu financii,
prostrednictvom preferencii investora, dizajnu modernych finan¢nych produktov, financ¢nej
regulacie a tym, Ze vysvetlujii spdsob spravania normalneho investora.**?

Baldz sa otlohe behavioralnej ekondémie vyjadruje nasledovne: ,,Behavioralna
ekondmia a financie kombinuju metédy psychologickej a ekonomickej vedy, aby vysvetlili,
ako l'udia prijimaji ekonomické rozhodnutia. Skumaju, ako ekonomicki agenti zbieraju,
analyzujl a interpretuju informacie z okolitého sveta i vlastnej paméti a ako sa pri prijimani
rozhodnuti uplatiiuji okrem postupov matematickej logiky aj r6ézne mentdlne skratky,
intuicia, preferencie a emodcie. Vo svojom jadre st teda behavioralna ekonomia a financie
tedriami ekonomického, resp. finanéného rozhodnutia.“* Podl'a Schulmericha a kol. je
hlavnou tlohou behavioralnych financii vyskum pri¢in a efektov neefektivnosti trhov. Oblast’
vyskumu moéZe presahovat do inych vedeckych oblasti, konkrétne behavioralnej vedy,
psychologie investorov, kognitivnej psychologie, behaviordlnej ekonomiky, experimentalne;j
ekonomiky a kognitivnej vedy.™

Behavioralne financie sa zaoberaji tedriou rozhodovania ako aj vol'by na finan¢nych
trhoch. Skiimaja ako investori ziskavajl, interpretuju a pouZivaji informécie pri vykonavani

investi¢nych rozhodnuti. Balaz uvadza hlavne oblasti pozornosti takto:™

' Sewell, M., 2010, Behavioural finance, (revised), Working Paper, University of Cambridge, Cambridge, U.K.,
2010, . [online]. [cit. 2015.3.11.]. Dostupné na internete: <
http://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/cp.v1995.n7.4 >

12 Statman, M., 1995, Behavioral Finance versus Standard Finance, [online]. [cit. 2015.3.14.]. Dostupné na
internete: < http://www.behaviouralfinance.net/behavioural-finance.pdf >

1 Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behaviordlnej ekonomie a financii, Bratislava, VEDA, 2009, 451
s., ISBN 9788022410823, s. 28

1 Schulmerich, M., Leporcher, Y.M., Eu, Ch.H., 2015, Applied Asset and Risk Management, Springer-Verlag
Berlin Heidelberg, 2015, 476 s., ISBN 978-3-642-55443-8, s. 359
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e Vyskum systematickych odchylok od racionality pri vykondvani ekonomickych
rozhodnuti. Predmetom zaujmu je ako tieto odchylky vznikaju, ako sa prejavuju a ako
ovplyviuji ceny finan¢nych nastrojov, vynosy z nich a alokaciu zdrojov.

e Vplyv odchylok od racionality na tvorbu trhovych trendov a vznik finan¢nych bublin
a krachov. Mozno sa tymto vykyvom vyhnut'? Ak é4no, ako? (behavioralne makro)

e Financna analyza a poradenstvo. Ako odchylky od racionality vplyvaji na finan¢né
zdravie investorov? Ktoré odchylky je mozné korigovat aakymi sposobmi?
(behavioralne makro)

e Vyuzitie experimentalnych metéd na simulaciu a analyzu rozhodovacich procesov na

finan¢nych trhoch.

Zdroje idajov a metédy analyzy'®

Ekonomické veda vyuziva v sucasnosti dva zdkladne druhy dat:

e Primarne udaje, ktoré sa ziskavaju tak ako v inych spolo¢enskych a prirodnych vedach
zo zberu udajov v teréne, resp. zmenej rozSirenej alternativy — laboratérnych
experimentov. Velka vicSina primdrnych dat pochddza zo zberu prostrednictvom
dotaznikov. Nevyhodou tejto alternativy je velkd naro¢nost’ asfiou spojené vysoké
naklady.

e Sekundarne zdroje idajov pochadzaju z pravidelnych prieskumov, ktoré¢ vykonavaju
hlavne Statistické urady. Typickym prikladom st udaje o HDP, infl4cii, nezamestnanosti
apod. Vyhodou tychto idajov je obrovskd vzorka a prepracovana metodika, ktora
umoziuje tieto udaje porovnavat v Case a priestore. Sekundarne udaje sa hodia na
testovanie hypotéz roznych Statisticko-matematickych modelov.

Behavioralna ekondmia vyuZziva primarne aj sekundarne idaje, avSak orientuje sa najma
na jednotlivca.

Specifikom behavioralnej ekondémie st experimentilne metddy. Vyhodou experimentu
je moznost priameho aopakovaného overenia vyskumnych hypotéz v laboratornych
podmienkach. Na druhej strane su experimenty do znacnej miery ovplyvnené svojim
kontextom, napr. demografickym, kultirnym a pod. Z hl'adiska prostredia a vzorky mozno

experimenty rozdelit’ na laboratorne a terénne experimenty.

18 Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava, VEDA, 2009, 451
s., ISBN 9788022410823, s. 29-36
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Laboratorne experimenty sa vykonavaju v kontrolovanych podmienkach na
vyskumnych pracoviskach a univerzitach. Problémom tychto experimentov je fakt, ze vo
velkej vi¢sine sluzia ako vyskumna vzorka doktorandi a §tudenti. Studenti sice dokéazu
pochopit’ aj relativne naroCnejSim problémom a tloham, ale ide o vel'mi Specificka
demograficki vzorku a je otazne ¢i vysledky z takychto experimentov mozno generalizovat
na SirSie vrstvy populacie. Laboratorne experimenty sa realizuju prostrednictvom
hypotetickych stimulov, alebo sa pouzivaju skutocné peniaze.

Terénne experimenty sa snazia zachytit' ¢o najtopickejSiu vzorku skumanej populacie
v prostredi, ktoré je skimanym osobam blizke, z d6évodu minimalizovania vedlajSich
neziaducich efektov. Takéto experimenty su vSak vel'mi drahé, nakolko sa modeluju redlne
rozhodnutia skutoénymi peniazmi. Z tohto dévodu sa vykonavaji v menej vyspelych
krajinach, napr. India, Cina, Rusko a pod. Problémom experimentov v rozvojovych krajinach
si kulturne asocidlne rozdiely, taktiez nie je jasné, ako pokusné osoby pochopili
experimentalne zamery.

Viacsina behavioralnych S$tudii ma podobni myslienkova konstrukciu. V tvode
identifikuj normativne predpoklade, ktoré su prijimané Standardnou teériou a nasledne sa
zistuje nejaka anomadlia, resp. naruSenie normativneho predpokladu a uvedii sa mozné
alternativne vysvetlenia. Nasledovne sa tieto anomalie pouZziju na vytvorenie vSeobecnejSieho
modelu uZzitku, tak ako ho poskytuje Standardné tedria. V poslednej faza tohto procesu mozno
skonstruovat’ behavioralny model ekonomického spravania, stanovit’ jeho predpovede a tie
nasledne otestovat’.

Metody analyzy tdajov sa v behavioralnej ekondmii neliSia od hlavného ekonomického
pradu. Vyuziva podobné postupy logiky, matematiky a $tatistiky. Casto sa pouZivaju regresie

a neparametrické testy.

Behavioralne mikro a makro financie

Modely behavioralnych financii aich interpretacia sa zameriava na individualnych
investorov ako aj celkové trhy. Z teoretického hladiska je preto potrebné tieto dva smery
logicky odlisit’. Tradi¢ne sa behavioralne financie rozdel'uju na:

Behavioralne financie mikro, ktoré skumaju spravanie a odchylky individualnych
investorov, ktoré ich odliSuji od racionalnych investorov definovanych tradi¢nou

ekonomickou tedriou.
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Behavioralne financie makro, ktoré vyhladavaji a popisuju anomalie v teodrii

efektivnych trhov, ktoré mozu vysvetlit' behavioralne modely.'’

Pokrac¢ovanie.
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