Ocenovanie pravdepodobnosti pri investovani na finan¢nych

trhoch
CTIBOR PILCH

Abstrakt

Teoéria behavioralnych financii hovori o tom, Ze niektoré finan¢né otazky a javy dokazeme lepsie
popisat’ a pochopit’ vtedy, ked’ pouzijeme modely, v ktorych sa subjekty nemusi zdkonite spravat’
racionalne. Podla tejto tedrie existuje mnozstvo odchylok od racionality. Niektoré su popisané
lepsie, iné menej. Niektoré su zdvislé na emociach, nazyvaju sa emocné. Iné, nezavislé na
emociach, sa nazyvaji kognitivne. Jedna z nich je analyzovana v predlozenom prispevku. Ide
0 odchylku, ktora sa nazyva Nelinearne ocenovanie pravdepodobnosti. Vysledky prieskumu na
vzorke 1350 respondentov, ktory vykonal autor prispevku, dokumentuju fakt, Ze dané odchylky
existuju napriek vzdelania a veku.
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Uvod

Ako reakcia na nefunk¢nost’ tedrie efektivnych trhov a modelov raciondlneho spravania v praxi sa
vytvoril novy pristup pre vysvetlenie spravania ucastnikov finanénych trhov, a to behavioralne
financie. Niektoré¢ odchylky od racionality vznikaju ako nasledok toho, ze l'udia nemaju
vypracované spravne mentdlne mechanizmy na rieSenie niektorych problémov, pripadne na
rieSenie tychto Specifickych problémov vyuzivajia mechanizmy, ktoré pre dany konkrétny problém
nie su prili§ vhodné.

Iné odchylky od racionality st zase tzv. adaptivne, pretoze umoziuju 'ud'om adaptovat’ sa na urcité
situdcie a prijimat’ UspornejSie a rychlejSie rieSenie. Tieto rieSenia vtedy nie su zaloZzené na
podrobnej raciondlne analyze, ale na vyuZitie spornych a intuitivnych vzorov.

Pre praktické pouZitie je mozné odchylky od racionality definovat ako systematické chyby
investorov pri vybere, analyze a vyhodnocovanie informacii a nasledne pri prijimani
ekonomickych rozhodnuti. Ide naozaj o systematické chyby, pretoze ndhodna chyba nemusi eSte
znamenat’ odchylku od racionality.

Stucasna veda o behavioralnych financidch pozna mnoho odchylok od racionality a ich pocet
pravdepodobne nie je kone¢ny. Niektoré odchylky sa v podstatnej Casti prekryvaji, pripadne mézu
byt dosledkom inych.

Odchylky od racionality sa mézu vyskytnat’ v ktorejkol'vek faze rozhodovacieho procesu.

Poc¢ntic formou, akou st nové informécie prezentované, az po prijati rozhodnutia.

Pre potreby tejto tohto prispevku sa javi ako lepsia ¢lenenie odchylok podl'a povahy. Podl'a tohto
kritéria ¢lenime odchylky od racionalneho spravania na kognitivne, emo¢né a zmieSané. Niektoré

Vedecky &asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2019, ISSN 1336-5711, 1/2019



zdroje uvadzaju iba ¢lenenie na kognitivne a emocionalne, nevidime to ako dostato¢ne presné.

A.) Kognitivne odchylky

Kognitivne odchylky od racionalneho spravania st zvyCajne zalozené na nespravnom zbere,
analyze a interpretacii informacii. Mézu byt napravené ucenim, pripadne vhodnym finanénym
poradenstvom. Je potrebné poznamenat’, Ze veda uspokojivo nevysvetl'uje povod tychto odchylok
od racionality.

B.) Emocionalne odchylky

Emocionalne odchylky od racionality v mysleni a konani st podmienené emocionalnymi faktormi,
najma tuzbou a obavami. Nie kazda emdcie musi byt’ vyrazom iracionality. Emdcie vSak podporuju
prijatie rychlych a uspornych rozhodnuti, ktoré su prospesné najma vtedy, ked’ problémy st vel'mi
zlozité a ich racionalne riesenie bude trvat’ dlhsie, nez je prijatelné. V urcitych situaciach vsak
emocie moézu potlacit’ raciondlne myslenie a viest’ k Skodlivému ¢i iraciondlnemu rokovani. Zmena
emocnych sklonov je ovela tazsie ako kognitivne odchylky. Emocionalne odchylky st v literatire
vSeobecne rozdelené podl'a ich pévodu v mentalnych mechanizmoch:

1.) Vynimky, ktoré podporujii ochotu nieComu verit, co ovplyviluje pozitivne pocity, a to aj v
pripadoch, ked’ existuje dokaz o faloSnom vnimani Specifickych javov.

2.) Odchylky, ktoré robia I'udi silnymi, ked’ odmietajui prijat’ javy a udalosti, ktoré su pre I'udi
neprijemné. To st hlavne averzné emdocie.

C.) ZmieSané odchylky

Jednotlivé odchylky sa Casto prelinaju. Nie vZdy jasne rozozname, ¢i je odchylka kognitivne alebo
emocionalne. Typicky zahfiiaji oboje. Obvykle st ich kombinaciou a nie je jasné, ¢i prevladaju
emocie alebo chybne interpretované informacie. Popis odchylok bola doposial’ zalozeny
predovSetkym na ich vonkajSich prejavoch a zvyCajne odraza urcity rozhodovaci proces, v ktorom
sa vyskytuju, alebo sa riadi povahou odchylok.

V tomto ¢lanku sa podrobnejSie zameriam na jednu odchylku kategorie kognitivnych, odchylku
nazvanu nelinearny odhad pravdepodobnosti.

Nelinearne ocefiovanie pravdepodobnosti

Teoria maximalizacie oCakavaného uzitku vychadza z predpokladu, ze T'udia sa spravaju
rozumne, teda Ze su raciondlni a vzdy budu vychadzat' z tejto hlavnej axiomy. Ale aj naSe
nasledujtice experimenty vSak ukdzali, ze I'udia uvedeny predpoklad vel'mi Casto porusuju. A to
tak, ze =zvyCajne nadhodnocuji malé¢ pravdepodobnosti a podhodnocuju vysoké
pravdepodobnosti. Teda Ze ich ocefiuju nelinedrne. NaSim respondentom sme polozili celkom
12 otazok, tykajucich sa tejto odchylky.

Uloha 1./ Na ktora kombinaciu &isel hry stavkovej lotérie Lotto podniku Tipos, a.s. / predtym
Sportka/, kde je Zrebovanych 6 &isel zo 49, by ste radsej stavili:
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al 2,7,13,26,28,44
b/ 7,8,9,10,11,12
¢/ ina kombinacia

Vysledky ulohy 1 | 1.ro¢nik | 1.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.ro¢nik | 5.ro¢nik | S.roénik
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny Muzi Zeny
EU ESFMU | ESF MU
a/2,7,13,26,28,44 | 48 % 36 % 46 % 33 % 9% 11%
b/7,8,9,10,11,12 2% 2% 5% 3% 2% 8 %
c¢/ind kombindcia | 50 % 62 % 49 % 64 % 89 % 81 %

Respondentom sme ponukli 3 moznosti. MozZnost, Ze by bolo vyzrebovanych 6 ¢isel idtcich
vrade po sebe si takmer nikto nepripustal. Nami navrhnuti kombinaciu, ¢i ina, vlastna
kombindciu ¢isel by si zvolilo vzdy viac ako 92 % respondentov.

Pritom vSak pravdepodobnost’ kazdej Sest-kombindcie je uplne rovnaka.

Tato lotéria sa v byvalom Ceskoslovensku Zrebovala od roku 1957. Najskor jeden tah /jedna
kombinacia ¢isel/ v nedel’u, neskor dva tahy. V sti¢asnosti sa zrebuje v Ceskej republike i na
Slovensku rovnako, teda dva krat tyzdenne po dva tahy. Spolu sa teda Zrebuje v oboch
republikach ro¢ne cca 416 krat.

Pravdepodobnost’ vyhry v prvom poradi /teda uhddnutie vSetkych 6 ¢isel /je 1:13.983.816.
Keby sme chceli, aby kazda kombinacia cisel vysla prave jedenkrat, muselo by sa Zrebovat viac
ako 30 tisic rokov.

Pravda je, ze sa doteraz nepodarilo vyzrebovat’ ani raz kombinaciu 6 ¢isel iducich v rade po
sebe. A to sa v oboch republikach zrebovalo viac ako 12 tisic krat.

Na druhej strane, uz sa stalo 4 krat, Ze bolo zZrebovanych 5 po sebe iducich cCisel. V byvalom
Ceskoslovensku 2 krat v rokoch 1970 a 1989, a na Slovensku v rokoch 1996 a 2005.

Ale stala sa tieZ ur€ite pre tipujucich neuveritelna vec. Jedna kombindcia Cisel z tych takmer
14 milionov moznosti uz vysla dva krat. V roku 1984 a 0 30 rokov neskor, v roku 2014, boli
vyzrebované uplne rovnaké ¢isla - 3,4,7,15,27,45.

Niektori tipujtici stavia na to, ktoré Cisla nesli uz dlhsie, resp. ktoré podl'a nich Zrebuju CastejSie.
Ani tato taktika nema s racionalitou ni¢ spolo¢né.

Svedc¢i o tom aj prehl’ad toho, ako Casto boli jednotlivé Cisla vyzrebované.

Napriklad v SR od roku 1993 bol pocet Zrebovani jednotlivych ¢isel v rozmedzi od 525 krat po
615 krat.

Uloha 2./ Co by ste prijali radsej 2:

a/ darovanu 100 eurovu bankovku
b/ 1 % Sancu vyhrat' 10 000 Eur bez nutnosti vkladu
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Vysledky l.roénik | 1.roénik | 3.ro¢nik | 3.ro¢énik | S.rocnik | S.ro¢nik
ulohy 2
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost' a/ | 82 % 94 % 79 % 93 % 61 % 92 %
Moznost' b/ | 18 % 6 % 21 % 7% 39 % 8 %

Podstatnd cast’ si vyberie istotu 100 eurovej bankovky, priCom z hladiska poctu
pravdepodobnosti su vlastne obe moznosti rovnocenné.
Uloha 3./ Co je podla vas vyhodnejsie ?:

a/ mat’ 1000 Eur teraz alebo b/ mat’ 1150 Eur o 30 dni
Vysledky l.roénik | l.roénik | 3.ro¢nik | 3.roénik | S.ro¢nik | S.ro¢nik
ulohy 3
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
al teraz 18 % 29 % 8 % 33 % 32 % 18 %
b/ 0 30 dni 82 % 71 % 92 % 67 % 68 % 82 %
Otéazku 3 hodnotime spolu s otazkou 4
Uloha 4. Co je podla vas lepSie ?:
a/ mat’ 1000 Eur o rok alebo b/ mat’ 1150 Eur o jeden rok a jeden mesiac
Vysledky lL.roénik | L.roénik | 3.ro¢nik | 3.roénik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
ulohy 4
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost a/ 14 % 21 % 9% 17 % 43 % 22 %
Moznost' b/ | 86 % 79 % 91 % 83 % 57 % 78 %

V otazke 3 si Cast’ respondentov / az jedna tretina zien a dokonca 43 % piatakov/ si vyberie
1000 Eur ihned’. Nedba na to, Ze o mesiac je vynos Z tejto sumy mimoriadne vysoky.
Pravdepodobne sa riadia heslom — ¢o je doma, to sa pocita. /Podobne ako pri otazke 2/.
Muzov s takouto taktikou bolo v poslednych ro¢nikoch mene;.

V otazke 4 sme to celé iba posunuli o jeden rok. Tu uz vicsia Cast’ respondentov je ochotna
pockat’. Ale iba o nieCo vicsia Cast’. Zaujimavé je zistenie, ze u respondentov s vyssim vekom
/ 1 vzdelanim/ je tato odchylka eSte horsia.
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Uloha 5

Vyberte jednu z dvoch moznosti teda A alebo B
A: Vyhru 350 Eur s pravdepodobnost'ou B: Vyhru 300 Eur
33 % a suCasne s pravdepodobnost'ou 100 %

vyhru 300 Eur s pravdepodobnost'ou
66 % a suCasne

vyhru 0 s pravdepodobnost'ou 1 %

Vysledky lL.roénik | 1.ro¢énik | 3.ro¢nik | 3.ro¢nik | 5.ro¢nik | S.ro¢nik
ulohy 5
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost' A/ | 32 % 25 % 34 % 27 % 21 % 52 %
Moznost' B/ | 68 % 75 % 66 % 73 % 79 % 48 %
Uloha 6
Vyberte jednu z dvoch moznosti teda A alebo B
A: Vyhru 350 Eur B:Vyhru 300 Eur s pravdepodobnost’ou
s pravdepodobnost'ou 34 % a sucasne
33%
a stcasne vyhru 0 s pravdepodobnost'ou | vyhru 0 s pravdepodobnostou 66 %
67 %
Vysledky l.ro¢nik | L.roénik | 3.ro¢nik | 3.roénik | S.ro¢nik | S.roé¢nik
ulohy 6
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost' A/ | 60 % 48 % 58 % 26 % 52 % 39 %
Moznost B/ | 40 % 52 % 42 % 74 % 48 % 61 %

Aj otdzky 5 a 6 spolu uzko suvisia. V oboch moznostiach sme pravdepodobnost’ vyhry 300
Eur zniZzili 0 66 %. Aj vysledky mali byt’ pribliZzne rovnaké v oboch otazkach. Nie su,
s vynimkou Zien 3.ro¢nika. Ide o neracionéalne spravanie.

Uloha 7
Vyberte jednu z dvoch moznosti teda A alebo B
A: Vyhru 5 000 Eur pravdepodobnostou | B: Vyhru 4 000 Eur urcite
80 % /teda so 100 % pravdepodobnost’ou/
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Vysledky l.roénik | 1.roénik | 3.ro¢nik | 3.ro¢nik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
ulohy 7
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost A/ | 36 % 42 % 45 % 43 % 11% 21 %
Moznost B/ | 64 % 58 % 55 % 57 % 89 % 79 %

Uloha 8

Vyberte si jednu z dvoch moznosti

teda A alebo B

A: Vyhru 5 000 Eur
s pravdepodobnostou 20%

B: Vyhru 4 000 Eur s pravdepodobnostou 25%

Vysledky l.roénik | Lroénik | 3.ro¢nik | 3.ro¢nik | 5.ronik | 5.ro¢nik
ulohy 8
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny Muzi Zeny
EU ESFMU | ESF MU
Moznost’ A/ | 68 % 45 % 62 % 44 % 48 % 32 %
Moznost' B/ | 32 % 55 % 38 % 56 % 52 % 68 %

Podobne aj otazky 7 a 8 sme iba upravili, obe varianty otdzky 8 sme iba vykratili Styrmi. Aj
odpovede mali byt zhruba podobné. U Zien su v tomto pripade takmer rovnaké, ¢ize riesili obe

otazky racionalne.

Uloha 9

Vyberte si jednu z dvoch moznosti

teda A alebo B

a Portugalska

A: 50 % pravdepodobnost’ vyhrat’
trojtyzdiovy zajazd do Spanielska

B: sedemdiiovy zajazd do Spanielska
so 100 % pravdepodobnostou /teda naisto/

Vysledky l.ro¢nik | L.roénik | 3.ro¢nik | 3.ro€nik | S.ro¢nik | S.roé¢nik
ulohy 9
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost' A/ | 54 % 29 % 57T % 27 % 58 % 29 %
Moznost' B/ | 46 % 71 % 43 % 73 % 42 % 71 %
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Uloha 10

Vyberte si jednu z dvoch moznosti teda A alebo B

A: 1% pravdepodobnost’ vyhrat B: 2 % pravdepodobnost’ vyhrat
trojtyzdiovy zajazd do Spanielska a | 1-tyzditovy z4jazd do Spanielska
Portugalska

Vysledky l.ro¢nik | 1.roénik | 3.ro¢nik | 3.roénik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
ulohy 10

Muzi Zeny

Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | ESF ESF MU
MU
Moznost A/ | 56 % 45 % 61 % 47 % 81 % 51 %
Moznost B/ | 44 % 55 % 39 % 53 % 19 % 49 %

Aj otdzky 9 a 10 spolu uzko suvisia. Respondenti aj zhruba rovnako odpovedali.
Tu boli mlads$i podstate raciondlnejsi a pravdepodobnost’ odhadovali linedrne. Star$i a Zeny
naopak menej.

Uloha 11
Vyberte si jednu z dvoch moznosti teda A alebo B
A: Vyhru 5000 Eur B: Vyhru 2 500 Eur
s pravdepodobnost’ou 49 % s pravdepodobnostou 98 %
Vysledky l.ro¢nik | L.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.ro€nik | 5.ro¢nik | S.ro¢nik
ulohy 11
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
MozZnost’ A/ 32% 22 % 35% 28 % 31% 32 %
MozZnost’ B/ 68 % 78 % 65 % 72 % 69 % 68 %

Uloha 12
Vyberte si jednu z dvoch moznosti teda A alebo B
A: Vyhru 5000 Eur B: Vyhru 2 500 Eur
s pravdepodobnostou 1 % S pravdepodobnostou 2 %
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Vysledky l.roénik | l.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.roénik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
ulohy 12
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost’ A/ 76 % 65 % 71 % 33 % 82 % 54 %
Moznost’ B/ 24 % 35 % 29 % 67 % 18 % 46 %

Aj otazky 11 a 12 na seba nadvizuju a st v podstate totozné. Respondenti by mali zhruba
rovnako odpovedat. Nestalo sa tak, odpovedali presne naopak, teda nespravne hodnotili
pravdepodobnosti.

Zaver

Z dvanastich otazok iSlo v pripade muzov o jedenast neraciondlnych uvah, v pripade Zien o
desat’ neracionalnych rozhodnuti.

V pripadoch, kedy sa porovnavaji dve moznosti a sice moznost’ mensej vyhry s vysokou
pravdepodobnostou a mensim rizikom a moznost vysSej vyhry, ale s menSou
pravdepodobnostou, I'udia si volia istejSiu a nizsiu vyhru.

V pripade, ze pravdepodobnosti vyhry sa v oboch moznostiach znizia o rovnaké percento, ale
vyrazne, vtedy su respondenti nachylni viac riskovat’ a vybera si moznost’ s vy$Sou vyhrou a aj
S vy$§im rizikom.

Myslime si, Ze kazdy vie, Ze nadej na vyhry v lotéridch
samozrejme zvolené tak, aby ich celkova cena bola vyssia ako hodnota vyhier. Cena jedného Zrebu
je teda obyc€ajne mensSia, nez priemerna hodnota vyhry, ktora na kazdy Zreb pripada. Takto to plati
vo vSetkych lotéridch. Napriek tymto vlastnostiam st lotérie medzi 'udmi vel'mi oblibené.
Predpokladame teda, Ze 'udia v momente kapy Zrebu pocituju vyssiu nadej na vyhru, nez je jej
skuto¢na pravdepodobnost’. Ale ako sme videli, pri vysokych pravdepodobnostiach l'udia

st velmi nizke. Ceny Zrebov st

postupuju inak.

Cena Zivotného poistenia alebo poistenia majetku je vypocitana poistoviiou na zaklade priemernej
vysky Skody z poistnych udalosti a tiez z pravdepodobnosti vyskytu Skody na majetku. Prirodzene,
ze cena poistky vZdy obsahuje aj zisk poistovne a je preto vzdy vysSia ako priemerna hodnota
Skody zo Skodovej udalosti. Napriek tejto skutocnosti patria obe, Zivotné 1 nezivotné poistenie, k
najrozsirenejSim produktom na finanénom trhu. Pravdepodobnou pri¢inou je averzia l'udi voci
strate a nespravne urcenie pravdepodobnosti vyskytu poistnych udalosti. Nerovnaké posudzovanie
vel'mi malych a vysokych pravdepodobnosti je zrejme pricinou, preco si I'udia kupuju zreby (teda
riskuj stratu) a stcCasne si kupuju aj poistenie (teda zaistuji sa proti strate). Malé
pravdepodobnosti napr.vo vyske 2 - 3 % zrejme vicSina l'udi vnima vac ako 2-3%, no
pravdepodobnosti okolo 90 % vnimaju ako mensie nez 90 % . Preto je mnoho l'udi ochotnych
zaroven kupit’ si Zreb i poistit’ existujici majetok vysSou sumou, ako by to predpokladali pravidla
logiky. Teda dovolime si konsStatovat, ze I'udia neposudzuju spravne mozné pravdepodobnosti.
Nizke pravdepodobnosti nadhodnocujt, vysoké podhodnocuji. Vo finan¢nej praxi sa to moze
prejavovat’ o.i. aj tak, ze Uspory maju ulozené¢ na vel'mi nizke uroCenie a suiCasne uzatvaraji
poistenia na udalosti s veI'mi malou pravdepodobnost’ou vyskytu. Sucasne plati, ze I'udia rozdielne
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posudzuju blizke a vzdialenejSie asové obdobia. Bezne uprednostnuju kratkodoby horizont. To
spravidla znizuje mozny vynos.
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