Ctibor Pilch
O behavioralnyh financiach

V suvislosti s rasticou nestabilitou na fitiaych trhoch a s hrozbou prehlbovania sa dlhovej a
finantnej krizy satoraz nastdjivejSie objavuju opravnené otazky na racionalitasinikov
financného trhu.

Ide totiZ o to, Ze tradné ekonomickeé tedrie i laicka verejiidgez hlbSieho ekonomického
vzdelania chapu finané trhy a jeho &astnikov ako racionalnych a predpokladaju, Ze ak sa
vyskytne na trhu nova informacia, subjekty uprasxiaje preferencie a postoje racionalne.
Predpokladaju, Ze subjekty so svojimi preferencipnjimaju rozhodnutia, ktoré su konzistentné
s tedriou maximalizacie ich vlastného prospechu.

Po mnohych rokoch a hlavne v dnesnych podmienkiaabsu na finatnych trhoch je vSak jasné,
Ze takéto tedrie sa Uplne nedaju aplikbra realny sveltudi, najm&o sa tyka individualneho
spravania investorov.

LCudia si vSak zavazntdinancnych rozhodnuti uvedomuju a prikladaju im patc
vahu. Pred vykonanim vyznamnych rozhodnuti si zyafpi potrebné informacie a tie potom
istym spdsobom analyzuju. Spéiym menovatéom tychto rozhodnuti je v dneSnej dobe okrem
iného aj vysoky stugeneistoty ofiadom vysledkov investovania, malé skisenosisivég ludi
s finartnymi produktami na trhu, rychle a zavazné zmenfinancnom prostredi (napr. nastup
novych produktov, zavedenie novych regalgch pravidiel), prilis vEka komplexnog
investiéného prostredia s Vieym mnozstvom r6znych alternativ, obmedzéay a mentalna
kapacitaludi na spracovanie inform@cii o alternativach itigegch rozhodnuti, neschopnos
vyhlada primeranu profesionalnu pomag,neschopnasposudi kvalitu poradenstva.

Teoria behavioralnych financii hovortiom, Ze niektoré fin&né otazky a javy dokazeme
lepSie popisaa pochopi vtedy, ke’ pouzijeme modely, v ktorych sa subjekty nemuskeonée
sprava racionélne. Je dok&zané a overené praxou i lalyosahi pokusmi, Ze pri komplexnych
rozhodnutiach a v rychlo sa meniacom prostrigdiia namiesto racionalnych tvah pouzivaju
r6zne mentalne skratky a intuitivne rieSenia. Marinom trhu, kde v kazdom okamihu sa
investorom ponuka obrovské mnozstvo alternativestar nie je schopny analyzevani len malu
¢ag’ z nich.

Behavioralne financie su teda intesiginarnou vedou, ktora aplikuje poznatky o
odchylkach od racionality pri vyskume ekonomickyokhodnuti na finatnych trhoch.
Behavioralne financie si pomerne mlady vedny odhich histéria méa len nte viac ako tri
desda&rocia. Vznikli z ¢isto empirickych pozorovani a snazili sa vysyediichylky od racionalneho



konania ekonomickych subjektov na figagch trhoch. V tomto smere sa behavioralne financie
stali vlastne istou opoziciou vSeobecne uznavanypaehom racionalnho spravania.Popredni
badatelia v behavioralnych financiach sa snagaostatok pevnejSieho a systematickejSieho
teoretického ramca preklettak, Ze empirické poznatky z terénu sa usilujéririetové v ramci
svojej teorie.

V stiasnosti sa okrem spracovania dat pouZivaju aj etéay , ako napriklad
experimenty v laboratérnych podmienkach, alebo pbiendrnych adajov priamo v teréne.
Behavioralne modely zwgjne vyuZivaju a spajaju poznatky psychologie kizsackou
ekonomickou tedriou.

In& definicia hovori, Ze behavioralne financie gfudspravanie investorov na finarych trhoch.
Zameriavaju sa na to, ako investori ziskavaju rpretuju a pouZivaju informécie pri vykonavani
investinych rozhodnuti. Zarovesa na zaklade poznatkov psycholégie snazia olfjgmato sa
Tudia spravaju tak, ako sa spravaju.

UZ v ¢asoch klasickej ekonomie bola ekondémia Uzko spagergsycholdgiou. Adam Smith
napisal okrem dobre zndmeho The Wealth of Nati@Sie vyznamné dielo, opisujuce
psychologické principy individualneho spravaniaeTfheory of Moral Sentiments. Postupom
¢asu sa vyvijala neoklasicka ekonomicka tedria hlgsjni predstavitelia sa &li diStancové od
psycholégie. Snazili sa pat’ ekonémiu ako prirodnu vedu, zaloZenu na ekonomicgpravani sa
jedincov. V tomto obdobi vznika koncept ,homo ecmius®, ktory povazuje ekonomické
subjekty za prisne racionalne. Tato predstava diblaakceptovana a psychologia vymizla na dlhé
obdobie z ekonomickych diskusii. AZ v polovici 20rscia si mnozstvo faktorov vynutilo jej
vzkriesenie a rozvoj behavioralnej ekonémie.

Pojem behaviorizmus pochadza z attgly (behaviour — spravanie) a pdvodne predstavjeesan
zo smerov psycholégie , ktory v roku 1913 zaloahid Boroadus Watson. Ten popieral vedomie
ako predmet vedeckéeho vyskumu a redukoval psycligskéna rézne formy spravania, ktoré
potom vnimal iba ako suhrn reakcii organizmu imawdly vonkajSieho prostredia. Tento smer bol
z&iatkom vzniku a rozvoja réznych psychologickycpsychoterapeutickych Skél ako je
neobehaviorizmus, kognitivna psychologia a inédémedkyiou dnesSnych behavioralnych
financii je psychologicka teoria neitosti, ktora sa aktivne #ala vyuzivael v USA v polovici
pa&’desiatych rokov dvadsiateho stéieo Nosit¢ Nobelovej ceny za ekondmiu Herbert Simon

v 50. rokoch 20.storga ako prvy vymedzil pojem obmedzena racionalita.

1 BALAZ,V.2005 Maly kurz behavioralnych financii, Investor,ISSN nepridelenél,0/2005.



V Seg’'desiatych rokoch a Zetkom sedemdesiatych na nadviazali vyskumy, rozvijajace tzv.
Prospect theory, teda teériu vyberu.

Priame skimanie vzdjomného pésobenia financii ahmd§gie zdina v sedemdesiatych rokoch.
Pravdepodobne najvyznamnejSie dielo, ktoré napiapelo k vyvoju behavioralnych financii a
ekondmie, bolo napisané Kahnemanom a Tverskymuw 18K9. Tento dokument, Prospect
Theory: Decision Making Under Risk, pouziva kogmt psychologické techniky na vysvetlenie
mnohych zdokumentovanych anomalii racionalneho ekockého spravania.

V roku 1981 uverejnil Robert Schillélanok, ktory sa neskor stal klasickym. Tento ekondm
posobiaci na univerzite v Yale, dokazoval, Ze loeeiy akciicasto i prudko klesali, hodnota toku
buducich dividend bola v priebehu poslednych 10@vgrakticky nemenna. Tenttanok
vyvolal barliva diskusiu, podobne ako aj jetldnok z roku 1984, v ktorom tvrdil, Ze méda ma
znany vplyv na na finainé trhy.

V tomto roku (1984) v Strukturach Americkej aso@éinancii vznikla sekcia behavioralnych
financii.

Dalsi mPnik vo vyvoji tedrie behavioralnych financii znanaés medzinarodne zastipena

a uznavana konferencia na University of Chicagokurl987. Dewviédesiate roky su zname
vrcholom vyskumov v oblasti behavioralnych finanstiroku 1997 vySlo Specialne vydanie
Quarterly Journal of Economics ktoré bolo venovpasiatke zosnulého Amosa Tverskeho.

V roku 1999 Andrey Shleifer, jeden z poprednychasédristov, ziskal za vyskumy finanych
trhov medailu Americkej ekonomickej asociacie.

V roku 2002 profesor Princeton University Daniehfeman ziskal za spracovanie tedrie
spravania Nobelovu cenu za ekonémiu.

Na za&iatku tedrie behavioralnych financii boli vyvijahiavne na experimentalnych
pozorovaniach a prieskumoch v podobe dotaznikov.

AZ v neskorSom obdobi sa sk&é Udaje z finatnych trhov zhoduju délezitej alohy.

V podstate existuju 3 hlavné témy, ktorym sa bedréme financie a ekondémia venu;ju:

. Heuristika J'udiacasto robia rozhodnutia zaloZzené len na ich prigthnodhadoch, nie

na striktne racionalnej analyze

. Framing — sp6sob akym sa problém prezentuje ink@atovplyvni jeho rozhodovanie

2 KAHNEMAN, D., - TVERSKY, A. 1979. Prospect theorfn analysis of Decision under Risk. Etonometrica
Vol. 47, No.2 1979.



. Nedokonalosti trhov — vysvetlenia pozorovanych &gtkbv obchodovania na trhoch,

ktoré si protitga s tedriou racionalnychcakavani a dokonalym trhom.

Kritici behavioralnych financii tvrdia, Ze behawvime financie su skér siborom ndhod a anomalii
ako ozajstna teodria a tieto nahody nakoniec aptaki oSetrené mechanizmami dokonalych trhov.
Psychologicka analyza je medzi obchodnikmi aleigegkmi na finainych trhoch neuznavanou
metddou Zrejme to slvisi s tym, Ze ,Psycholdgia ma vSakimanciach jednu vi@mi nepeknu
funkciu: ¢asto pini tlohu odpadkového kosa, do ktorého saehasetko nevysvetliteé.“

Pod’a zddévodnenia hodnotitev si Daniel Kahneman Nobelovu cenu za ekonémilizapreto,
lebo integroval poznatky psychologického vyskumwekonomickej vedy, najméo sa tyka
l'udského uvazovania a rozhodovania v neistote.

Kahnemanove vysledky pta Krd’ovskej akadémie polozili zdklady nového vyskumnéboru,
pretoze ukazali, Ze Rudskom mysleni méze dochadza skratom, ktoré vedu k systematickému
poruSovaniu zakladnych principov teorie pravdepodsh’> Kahnemann spolupracoval na svojej
tedrii s psycholégom Amosom Tverskym, s ktorym gpinali na univerzite v Jeruzaleme.
Amos Tversky sa vSak udelenia Nobelovej ceny nédamatoze v roku 1996 zomrel. Prospect
theory, napisana D. Kahnemanom a A. Tverskym, kodina v roku 1979, predstavujeiti
alternativu k tedrii racionalneho spravania saektby na trhu, ktora je jednym z hlavnych
predpokladov v modernej Teorii portfélia (Markowii®59). Aj prospect theory sa zameriava na
spbsob, akym diudia vyberaju spomedzi alternativ. Ale obe teGaielss rozchadzaju.

Odbornici, ktori podporuju prospect theory, vlastpechyliuju zakladné principy teérie

racionalneho spravania a naopak.

Niektoré znaky, ktoré odliSuju prospect theory ejdoponentoV:
a.)
V racionalnej tedrii sfudia vyberaju spomedzi alternativ na zaklade makadeie aGakavaného

Gzitku v absolatnom vyjadreni. Naopak, prospecbithdovori o vybere takej alternativy, pri

¥ CHOVANCOVA,B.- JANKOVSKA A.- KOTLEBOVA,J.- STURC,B2002:Financny trh Bratislava: Eurounion,
2002. s. 333

4 KOHOUT,P. 1998Penize, vynosy a rizik®riruwtka investéni strategie. Praha: Ekopress 1998.s 63

> SKOREPA, M. 2001. Psychologie pronika do ekonomie: mégskat nebo se batzbornik prispevkov zo série
ekonomickych seminaroRraha Ceska spolénost ekonomicka, 2001.

® SHEFRIN, H., - STATMAN, M. 2003. The Contributis of Daniel Kahneman and Amos Tversky. In
The Journal of Behavioural Financ¥ol. 4, No. 2, 2003, s. 54 -58



ktorej saludia pozeraju predovSetkym na zmenu ich bohatsix@nie na stav, ale relativne
vyjadrenie vziiadom na ich referény bod (najastejSie péiatocny stav).

b.)

V racionalnej tedrii séludia spravaju stale s rovnakou averziotiviziku, naproti tomu

v prospect theory daudia spravaju s w&ou averziou v@ riziku v pripadoch, k& zmenu v ich
bohatstve vnimaju ako vynos, ale ak povazuju zniembohatstva za stratu, su ochotni viac
riskova’. NavySel'udia v prospect theory vnimaju straty intenzivreegio vynosy rovnakej
velkosti. Kahneman a Tversky pouzivaju termin avekaiatrate (loss aversion) na vysvetlenie
asymetrie medzi vynosmi a stratami.

c.)

V racionélnej tedritudia pristupuju k riziku objektivne — ptaljeho pravdepodobnosti. Naproti
tomu v prospect theofudia precauju malé pravdepodobnosti. To méZze vikssyh'adavaniu
rizika v pripade potencialneho vynosu (zapajanidcskotérie) a k vésej opatrnosti, averzii wo
riziku v pripade potencialnej straty (poisteni€ivmalo pravdepodobnym udalostiam).

d.)

V racionalnej tedrii framing (prezentovanie problémeovplywiuje rozhodovaniéudi, avsak

Vv prospect teorii ano.

V podmienkach Slovenskai, Ceskej republiky sa touto problematikou zaoberénieka’ko malo
autorov a aj to skor len parcialne a okrajovo.ddeace autorov Karla Riegla ,Ekonomicka
psychologie” (Grada 2007§lanky v¢asopisoch Petra Markad ,Spravame sa racionalne ?“ a
.Behavioralne aspekty fingného rozhodovania — principy mozného zlyhania
manazérov‘Casopis Finatny manaZzment a controlling v praxi, lura Editiof10)., Karola
Vlachynskeého ,Finagné rozhodovanie a behavioralne financie* v rovmakaciasopise.
(Finartny manazment a controlling v praxi, lura Editiof02,¢.2.). V Ekonomickontasopise
vySiel ¢lAanok autorov Balaz, V., Fifekova, E.,Nemcova, &d médzvom ,Ellsbergov paradox:
rozhodovanie za podmienok rizika a neistoty” ( Ekmicky casopis, Ronik 57,¢islo. 3).

V ¢eskom preklade vysli v poslednej dobe prace zatmgaoh autorov Roberta J. Shillera pod
nazvom ,Investini hore&ka — iracionalni nadSeni na kapitalovych trzickBrgda Rublishing,
Praha 2010) a Tonyho Plummera ,Prognéza fin&h trhi — psychologie usi$ného investovani*
(Computer press, a.s. Brno, 2008).

K rozsiahlejSim prdcam mdézeme zataba prace Ing.Vladimira Balaza, PhD., DrSc.

z Prognostického ustavu SAV. Znama je jeho praazii a cit na finaimych trhoch”



(Veda 2006) a praca , ktora vysla v zavere roki9388l nazvom ,Riziko a neistota — Uvod do
behavioralnej ekondmia a finacii“ (Veda 2009). Honje i serial jeh@&lankov véasopise
Investor. V poslednych rokoch bol vyskumnym kole&ti PU SAV spracovany projekt APVV-
0004-07 ,Slovenska Skola behavioralnej ekondomieantii“. Tento projekt spracoval o.i. tzv
Slovensky prieskum invegtiého spravania . Zameral sa na tiikéepopul&né skupiny: zakladnua
vzorka slovenskej populacie, Studentov Ekonomickeéyerzity v Bratislave a vzorku slovenskych
investorov s relativne dobrymi teoretickymi zngkosi a praktickymi skdsentami

z investovania.Celkovo prieskum podchytil vySe 2868§pondentov. Dotaznik mal 25 otazok,
racionality investorov sa tykalo 12 otazok. Jedrgmystupov bola i dizertama praca Pavla
Poklembu ,Profily a dlhodobé investié stratégie slovenskych investorov”, obhajovana

v septembri roku 2010 na tom istom pracovisku..

Odchylky od racionality — tvod do problematiky

Niektoré odchylky od racionality su tzv. adaptivpeetoZze umaiuju 'udom adaptovéasa na
urcité situacie a prijimauspornejSie a rychlejSie rieSenia. Tieto rieSeteay nie su zaloZzené na
podrobnej racionalnej analyze , ale na vyuZziti éispch a intuitivnych vzorov.

Iné odchylky od racionality zase vznikaju ako ndsletoho, Zd'udia nemaju vypracované
spravne mentalne mechanizmy na rieSenie niektqryablémov, pripadne na rieSenie tychto
Specifickych problémov vyuzivaju mechanizmy, ktpré dany konkrétny problém nie su prilis
vhodné.

Pre praktické pouzitie je mozné odchylky od raclitypaefinova’ ako systematické chyby
investorov pri zbere, anylyze a vyhodnocovani imiécii a nasledne pri prijimani ekonomickych
rozhodnuti. Ide naozaj o systematické chyby, leddwodna chyba nemusi eSte znanierkchylku
od racionality.

Sasna veda o behavioralnych financiach poznd mndbbydok od racionality a ich get
pravdepodobne nie je katrey. Niektoré odchylky sa v podstatrigjsti prekryvaju, pripadne mozu
byt désledkom inych.

Odchylky od racionality sa mézu vyskyth ktorejkd’vek faze rozhodovacieho procesu.
Patnuc formou, akou su nové informécie prezentovah@oaprijatie rozhodnutia.

Mechanizmus vzniku a posobenia odchylok od racibpnalychadza s predstav Herberta Simona,
ktory ako prvy vymedzil pojem obmedzena racionalltafinovall'udsky usudok ako vysledok

selekcie alternativ , ku ktoryitudia dospievaju v procese analyzy informacii.



Proces rozhodovania ma viacereé fazy¢gm v kazdej z nich sa mézu ziskané informacie
vyraznym spésobom zmehi

Aj primarne ziskané informacie sa spravidla neviigkyv cistej podobe. Su olgjne istym
spésobom selektované a nejakym spdsobom prezeitoMamySe dneSna doba je zahltena
mnoZzstvom informacii a nikto nie je schopny ¥atia’ a analyzovévsSetky informacie, ktoré
moZu by pre potrebné rozhodnutie relevantné a délezité.

Dalej proces poksasje fazou vnimania. Tu dochadza k infosmému Sumu, pretoZze mozog
¢loveka je konStruovany tak, Ze prednostne regestvypimané udalosti a menej si vS§ima
obycajné kazdodenné javy. KalSiemu skresleniu potom dochadza pri ukladanjivalavani
informacii z pamati. Do pamati sa totiz neukladajatky informécie, ale len tie, ktoré sa povazuju
za doblezité a podstatné pre ekonomicky subjektati§li sa do pamati uz modifikované nazormi
a postojmi jedinca, pripadne aj jeho emaociami.

Z pamati vybraté informéacie su konfrontované symavinformaciami a v tejto faze dochadza
k uplatiovaniu réznych myslenkovych skratiek a heuristi¢kpostupov.

Informécie sa analyzuju dasovom obmedzenip vedie k Specifikacii len malého §a
alternativ, pretoze kazdy usudok must pyijaty co najskor.

V koneinom désledku sa takéto rozhodnutie, d&staine racionalne, moéze prejawo forme
r6znych trhovych anomalii.

Musime vSak prizna Ze zati# nie je znameso odchylky od racionality spésobuje, a nie je ani
spracovana ich dostatoe spdahliva klasifikacia z badiska pévodu.

V sikasnosti pouzivané rozdelenia odchylok su zalozanémvonkajSich prejavoch, spravidla
popisujuc¢ad’ rozhodovacieho procesu, v ktorom vznikaja, alattogovahu.

Pod’a toho, v ktorej fdze rozhodovacieho procesu odighgtl racionality vznikaju, zadujeme
odchylky do tychto skupir :

a) Formovanie nazorov a prijimanie rozhodnuti

Racionalne analyzy a nakoniec prijaté Usudky stnehych pripadoch ovplyvnené subjektivnymi
nazormi a postojmi.

V investicnej praxi sttasté najma tieto odchylky od racionality:

* Profesionalna deformacia

Osoby posudzuju jav len z Uzkehkatiska svojej profesie, alebo

" Spracované pdd BALAZ,V.2009Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonéaiimancii Bratislava:
VEDA, 20009, str.246 -247, ISBN 978-80-224-1082-3



skusenosti, a neberd do Gvahy iné ljzaty.

 Selektivne vylepSovanie rozhodnuti

Cudia si spravidla pamétaju svoje vlastné rozhodnutepSom svetle, ako bola ich skirné
povaha.

» Potvrdzovanie

Jedinci vylfadavaju hlavne také informécie, ktoré potvrdzufintastny nazor

* Vyhybanie sa extrémom

Velarludi si uz z principu voli radSej priemernti mozhaiso extrémne moznosti. Iba v pripade, ak
sa im extrém prezentuje ako priemerna alternasivachopni ho akceptaia

* Framing

LCudia sa daju ovplyviispésobom prezentacie skénosti, alebo javu.

* Selektivne vnimanie

Osoby premietnu svojetakavania do vnimania a vnimaju javy tak, aby paeveali ich
ocakavania.

» Zaostrenie

Ide o tendenciu koncentra¥aa len na jednu stanwitého javu a zanedba¥ée ostatné.

» Hyperbolické diskontovanie

LCudia preferuju okamzité, spravidla mensSie Uzitkgdopotencialne vysSimi Uzitkami vo
vzdialenejSej buducnosti. Riadia sa hesom ,Lepatbet v hrsti, ako holub na streche”.

* ll0zia kontroly

Investoricasto podliehaju dojmu, Ze mézu ovplywniysledky aj takych udalosti, kde to v
skutanosti nie je mozné.

* Nedostat@&na sebakontrola

Ide 0 neschopndsrozvinlt’ a planové si svoje aktivity Wase a spliiich na&as.

» Kognitivha disonancia

Ide o Usilie presveiiltt sdm seba pomocou racionalnych argumentov, Zenaylrozhodnutie
bolo spravne

* Averzia k strate

Je vyjadrenim neochotydi pripusti’ stratu a to aj v pripade, kedy by mohli ziskey,
potencialne vyssi prinos.

* Snaha udrza’ status quo

Ludia sa snazia udrzaeci v stave, v akom su.



b.) Chyby v odhadovani pravdepodobnosti

LCudia maju najradSej situacie, v ktorych moézu jedadaé rozhodnti¢i ano, alebo nie.To si vSak
vyZaduje, aby situacia bola jednoZna definovana. Takéto rozhodovanie vSak nie je mozn

v podmienkach neistoty, ktoré su pre fitiaé trhy typické. Vtedy diudia pomahaju rozinymi
heuristickymi skratkami.

Typickymi su tieto odchylky od racionality:

» Ukotvenie

Je to tendencia spoliehaa pri rozhodovani len na jednu, alebo ni&ko malo informaciii

* Nereprezentativno$ a dostupnos’

V oboch pripadoch ide o tendencie prijirnazhodnutia na zaklade priliS malej vzorky inféan
a nadhodnocovavyznam faktov, ktoré sfehko dostupné v pamati investora

» Averzia k neistote

Vyjadruje nechtirozhodové sa v situaciach, kde nie je vopred znama pravdspoms vysledku.
« Klastrovanie a vyhPadavanie vzorov

Tento jav predstavuje skutoog’, Zel'udia maju tendenciu vyadava podobnosti a vzory
spravania aj tam, kde nie su.

» Nadmerny optimizmus, ¢i pesimizmus

LCudia systematicky nadhodnocuju pravdepodobnostitipaych, alebo negativnych vysledkov
konania.

* Novog’

Ide o tendenciu nadhodnoca@vayznam nedavnych udalosti a podhodno€oxgnam udalosti
starSieho data.

» Subadivita

Je to tendencia posudzov@aravdepodobnaoscelku ako menSiu nez pravdepodobnosti jedmsii.

c.) Socialne odchylky od racionality

» Stadovitog’, skupinové myslenie, bandwagon effect
Tato odchyka odraza tendenciwdi vert’ urcitym faktom alebo rozhodnutiam preto, Ze mnoho
inychTudi, resp. autorit ma ten isty nazor, alebo urdtoildé rozhodnutie.

* Privlastiiovanie (self —serving)



Je tendencia privlasbva’ si viac zodpovednosti za Uspechy, ako neuspechy.

» Egocentrizmus

Ten sa prejavuje v tom, Ze v rdmci kolektivu sktoeprisudzuje vé&Siu zodpovednasza dobré
vyledky, nez si to myslia ini.

* Nadmerna sebadbvera

Je to nepodloZené presvedie niektorychudi, Ze su v witej oblasti lepSi ako ostatni, a to aj
v pripadoch, k& maju o tejto oblasti minimum informacii.

* Samoovplywviujlca sa progndza

Vznika tak, Zzd’udia sa angazuju v aktivitach, ktorych vysledkyoeé alebo podvedome

potvrdzuju ich nazory.

d.) Chyby pamati

Do tejto skupiny mbézeme zahithahyby, ktoré vyplyvaju z toho, Ze dblezité inf@aore, vyvolané

Z pamati, su vyvolané oneskorene, alebo sa prilapva@meni ich obsah:

» Selektivna pam&

Je to tendencia pamétsi len tie veci, ktoré su v sulade s nasSimi ndz@rpredstavami.
» PohPad sp&’ (hindsight)

Ide o filtrovanie spomienok spdsobom, ktory akbbyminulé javy predpovedal.
(,Ja som vam to hovoril 1)

» Kryptomnézia

Tato odchjka vznika vtedy, ké sa pamé@zamiaia s obrazotvorngsu.

Pokrgovanie.
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