EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

Evidenc¢né Cislo: 101007/1/2015/1398894187

ODCHYLKY OD RACIONALITY PRI INVESTOVANI

Diplomova praca

2014/2015 Bc. Michal Slovik



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

ODCHYLKY OD RACIONALITY PRI INVESTOVANI

Studijny program:
Studijny odbor:

Skoliace pracovisko:

Vedici zaverefnej prace:

Bratislava 2015

Diplomova praca

Bankovnictvo
3.3.6. — Financie, bankovnictvo a investovanie
101007 — Katedra bankovnictva a medzinar. fin.

Ing. Ctibor Pilch, PhD.

Bc. Michal Slovik



1398894187

Ekonomicka univerzita v Bratislave
Narodohospodarska fakulta

ZADANIE ZAVERECNEJ PRACE

Meno a priezvisko Studenta: Bc. Michal Slovik

Studijny program: Bankovnictvo (Jednoodborové studium, inziniersky IL. st.,
denné forma)

Studijny odbor: 3.3.6 Financie, bankovnictvo a investovanie

Typ zaverecnej prace: Inzinierska zaverecna praca

Jazyk zaverefnej prace: slovensky

Sekundarny jazyk: anglicky

Nazov: Odchylky od racionality pri investovani

Veduci: Ing. Ctibor Pilch, PhD.

Katedra: KBaMF NHF - Kat. bankovnictva a medzinar. fin. NHF

Veduci katedry: prof. Ing. Eva Horvétova, CSc.
Datum zadania: 07.04.2014

Datum schvalenia: 07.04.2014 prof. Ing. Eva Horvatova, CSc.
veduci katedry



Cestné vyhlasenie
Cestne vyhlasujem, Ze zavereni pracu som vypracoval samostatne aZe som

uviedol vSetku pouzitu literatiru.

D aAtUI:



PODAKOVANIE
Na tomto mieste by som rad pod’akoval mojej rodine za podporu a
vediicemu diplomovej prace Ing. Ctiborovi Pilchovi, PhD., za cenné rady a komentare,
ochotny a odborny pristup, a hlavne umoznenie slobodne nasledovat’ svoje vlastné

myslienky pocas zhotovovania diplomovej prace.



Abstrakt

SLOVIK, Michal: Odchylky od racionality pri investovani. — Ekonomicka univerzita
V Bratislave. Narodohospodarska fakulta, Katedra bankovnictva a medzindrodnych

financii. — Ing. Ctibor Pilch, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2015, 76 str.

Cielom zavereCnej prace je skumanie odchylok od racionality z pohladu
behaviordlnych financii a jej vplyvu na investicné rozhodnutia. Zakladnym cielom je
poukazat na nedokonalost ludskych rozhodnuti ana chyby, ktorych sa pri
rozhodnutiach l'udia dopustaji. Praca je rozdelend do troch kapitol. Obsahuje 3 grafy,
tabulku, 5 schém a2 prilohy. Prva kapitola je venovana stru¢nému vyvoju vnimania
l'udskych rozhodnuti jednotlivymi ekonomickymi tedriami. Priblizujeme nedostatky
modelu tradi¢nej ekondémie a uvddzame teoretické vymedzenie a delenie odchylok od
racionality. V druhej kapitole uvadzame ciele a metodiku prace, ako aj metody
skimania. Zavere¢na kapitola je venovand detailnému popisu najvyznamnejsich
odchylok od racionality. Uvadzame ich praktické implikdcie a vplyv na tsudky
a rozhodnutia ako aj metody ako sa tymto odchylkam brénit’. Vysledkom rieSenia dane;j
problematiky je prezentacia inovativneho  pristupu  finanéného  poradenstva

zohl'aditujuceho odchylky od racionality, ktora je uvedena v zavere poslednej kapitoly.

KPlucové slova: behavioralne financie, anomalia, heuristika, odchylky od racionality,

nadmerna sebaddvera, reprezentativnost’, ukotvenie, dostupnost’



Abstract

SLOVIK, Michal: Biases from rationality in investing. — Univesity of Economics
in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance and International
Banking. — Ing. Ctibor Pilch, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2015, 76 pgs.

Aim of this final thesis is examination of biases from rationality from the perspective of
Behavioral finance and its effects on investment decisions. Basic aim is to refer to
imperfection of humans’ decisions, and biases, they commit. This work is divided into
three chapters. It includes 3 figures, table, 5 schemes, and 2 appendices. First chapter
covers development in economic approach of human decisions. Also we present
shortcomings of traditional economic theory, theoretical background to biases and
division of them. Second chapter is dedicated to present aims of work and methods of
collecting neccessary information, and research as well. Last chapter is dedicated to
detailed description of most important biases from rationality. We present their practical
implications, influence on humans’ decisions and methods to minimize their impact as
well. As a result of our work is presentation of innovative approach of financial

advising introduced in last chapter.

Key words: behavioral finance, anomaly, heuristic, biases from rationality,

overconfidence, representativeness, anchoring, availability
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Uvod

Ak sa nas niekto opyta, preCo sme sa rozhodli danym spdsobom, sme schopni
logicky vysvetlit ¢o nas k tomuto rozhodnutiu viedlo. Toto vSak nie je jediny a
realisticky spésob rozhodovania. Vic¢Sina myslienok a dojmov sa v nasej mysli objavi
bez toho, aby sme vedeli, ako sa tam dostali. Len vel'mi tazko m6Zeme teda detailne
popisat’ proces nasho rozhodovania a nase rozhodnutia. Cudské rozhodnutia a isudky su
jednoducho c¢asto ovplyvnené faktormi, ktoré si neuvedomujeme.

Neoklasickd ekonomia povazuje Cloveka za raciondlne uvazujuceho jedinca, ktory
sa sice moze dopustit’ iracionalnych tsudkov pod vplyvom emocii, ale charakter tychto
odchylok je ndhodny a zanedbatelny. V tejto praci ilustrujeme viaceré chyby v 'udskom
vnimani, spracovavani a vyhodnocovani dat, ktorych sa systematicky dopustame
a ktoré neoklasicka tedria nedokaze vysvetlit. V naSej taktieZ praci uvadzame niektoré
systematické anomalie, ktoré nedokaze tradi€na ekonomicka teoria prostrednictvom jej
modelov vysvetlit.

Behaviordlne financie poskytuju odliSny pohlad na mechanizmus l'udského
rozhodovania a spochybiiuji perfektnt racionalitu naSich usudkov, ktora je jednym
z vychodisk tradi¢nej ekondmie. Prostrednictvom experimentov —a pozorovani
formalizuju poznatky o tychto odchylkach.

V nasej praci priblizujeme najvyznamnejSie odchylky od racionality, ktorych sa
dopustaju bezni l'udia ako aj investori. V teoretickom tvode v skratke priblizujeme
mnohé odchylky od racionality a vymedzujeme ich delenie.

V praktickej cCasti tejto prace blizSie rozoberame najvyznamnejSie odchylky od
racionality, ilustrujeme ich vplyv na 'udské rozhodnutia a uvadzame spdésoby ako vplyv
tychto odchylok minimalizovat’.

Domnievame sa, Ze sa prakticky kazdy clovek dopusta urcitych odchylok od
racionality v usudkoch a rozhodovani. Dufame, Ze nasa praca vyvola v Citatelovi
zaujem o blizsie Stadium tejto témy, ktoré mu moze pomdct’ vidiet’ vlastné rozhodnutia
v inom svetle a zmensit’ vplyv tychto odchylok. Myslime si, Ze v§eobecna znalost’ tejto
problematiky je stcasne kritickd pre kazdého investora, nakolko odchylky od
racionality pri investovani mézu mat’ vel'mi negativne nésledky. V zdvere prace preto

ponukame inovativny pristup k manazmentu odchylok.
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1 Vyvoj a sucasny stav rieSenej problematiky

V prvej kapitole v kratkosti sumarizujeme vyvoj vnimania l'udskych rozhodnuti
V ekondmii a vznik behavioralnych financii. Neskor prezentujeme tradi¢ntt ekonomicku
teoriu a jej nedostatky. V zavere kapitoly prezentujeme teoreticky uvod k odchylkam od

racionality pri investovani a ich delenie.
1.1 Dudské rozhodnutia v dejinach ekonomického myslenia

Hoci slovo ekondmia prvy krat pouzil uz grécky filozof Xenofanes, za skuto¢ného
zakladatel'a ekonomickej vedy sa povazuje Adam Smith. Uz vo svojom prvom diele
Teoria mravnych citov (Theory of Moral Sentiments) z roku 1759 upozornil, ze §tadium
P'udského spravania je vel'mi dolezité pri vysvetleni ekonomickych rozhodnuti. Dobrym
prikladom Smithovej pokrokovosti je myslienka vnimania straty, ¢i zisku: ,,Trpime
viac, ked’ sa nasa situacia zmeni od lepSieho k horSiemu, ako sa teSime zo zmeny
situacie z horSieho k lepSiemu. Bezpecnost’ je preto zakladnym principom opatrnosti. Je
averzna k vystaveniu nasho zdravia, bohatstva, & reputdcie akémukolvek riziku.«!
Smith v podstate objavil princip averzie k strate dvesto rokov pred tym ako ju Amos
Tversky a Daniel Kahneman formalne definovali. Smith povazoval 'udsky zaujem za
hnaciu silu ekonomiky, avsak blizsie sa rozhodovacimi procesmi nezaoberal.

V tomto smere ho doplnil anglicky filozof John Bentham, ktory sa zaoberal
psychologickému aspektmi uzitku.? BaldZ sa o prinose Benthama vyjadril takto:
,Bentham sa domnieval, Ze sledovanie vlastnych ziujmov je uludi prejavom
racionalnej aktivity, ktora je u kazdého Cloveka zaloZenad na vypocte mozného poZzitku
alebo bolesti. Bentham nezavisle od matematiky Bernoulliho a 60 rokov po fiom
vynasiel, pojem UZitok, ktory mal sliZit na meranie psychologického rozmeru

ekonomickych veli¢in. Ekonomické volby boli podla Benthema zalozené na

! Smith, A, 2012, The Theory of Moral Sentiments, Courier Corporation, 2012, 368 s., ISBN
0486119580, s. 214

2 Pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases. 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-
0471745174, s. 22
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individualnych hodnoteniach aktivit podl'a toho, ako prispievali k maximalizovaniu
zitkov.*

Neskor v polovici 19. storoCia aplikoval Herman Heinrich Gossen Turgotov
zékon klesajucich vynosov na spotrebu a definoval zdkon klesajuceho hrani¢ného
uzitku. Cena produktu bola povazovana za prirodzeny mechanizmus trhu, ktory jej
prostrednictvom zavadza prirodzenti rovnovéhu medzi dopytom a ponukou. Po dlhé
desatrocia sa ekondmovia snazili vysvetlit' formovanie ceny prostrednictvom cenovych
mechanizmov a ekvilibrii a na prace Smitha a Benthama o0 vyzname psychologickych
aspektov sa takmer uplne zabudlo. Vysledkom tejto snahy bola syntéza neoklasickych
pristupov v polovici 20. storo¢ia. Neoklasicka tedria sa neskor stala dominantnym

pradom ekonomického myslenia.
1.2 Histoéria vzniku behavioralnych financii

Behavioralne financie st relativne novy ekonomicky odbor, ktory sa v zaciatkoch
zameriaval hlavne naempirické pozorovania ajeho snahou bolo predovsetkym
vysvetlit odchylky (skreslenia) od racionalneho rozhodovania, resp. konania.
Priekopnikmi v tejto oblasti boli hlavne Daniel Kahneman a Amos Tversky.

V 70. rokoch minulého storo¢ia socidlni vedci vSeobecne akceptovali dve
zakladné myslienky o I'udskej povahe a konani. Za prvé, I'udia st vS§eobecne racionalni
a ich uvazovanie je obvykle spravne (rozumné). Za druhé, emoécie typu strach, laska ¢i
nenavist’ vysvetl'uji vacsinu pripadov, kedy sa l'udia od racionality odchylia. Tversky a
Kahneman vo svojom ¢&lanku Rozhodovanie pri neistote: Heuristiky a odchylky* oba
spomenuté predpoklady spochybnili bez toho aby ich diskutovali priamo. Popisali
zjednodusujice skratky intuitivneho myslenia a vysvetlili zhruba dvadsat’ pripadov
odchylok ako demonstraciu posobenia tychto heuristik a taktieZ demonstraciu ulohy
heuristik Vv uvazovani av rozhodovani. Tversky a Kahneman Vtejto praci
zdokumentovali ~ systematické chyby vbeznom uvaZovani normélnych ludi

a vysledovali povod tychto chyb v mechanizme pozndvania, teda nie v emdciami

8 Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behavioralnej ekonomie a financii, VEDA, 2009, 451 s.,
ISBN 9788022410823, s. 15

* Tversky, A., Kahneman, D., 1974, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, Science, New
Series, Vol. 185, s. 1124-1131, ISSN 00368075
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ovplyvnenom uvazovani. Tento ¢lanok vyvolal mnoho pozornosti a aj dnes ostava
jednou z najéastejsie citovanych prac v obore socialnych vied.

Kahneman aTversky sa neskdor =zamerali na problém rozhodovania
Vv podmienkach neistoty. Ich metody skiimania sa nezmenili: najprv vytvarali problémy
volby anasledne skumali ¢i T'udské preferencie odpovedaju logike danej volby.
Rovnako ako v prvej praci pozorovali systematické chyby v l'udskom rozhodovani,
ktoré konzistentne porusovali pravidla raciondlnej volby. Na zaklade spomenutych
pozorovani uverejnili pracu Prospektova teodria: Analyza rozhodovania za rizika®.
Kahneman a Tversky v tejto praci dokazali skombinovat’ poznatky psychologie
0 nelinearnom vazeni pravdepodobnosti s principmi tedrie ocakavaného uzitku a tedrie
hier. Stiidia teérie vol'by a vy3sie spomenuty ¢lanok sa stali zakladom behavioralnej
ekonomie. Za ich pracu na poli T'udského usudku a rozhodovania ziskal Daniel
Kahneman v roku 2002 Nobelovu cenu (Tversky zahynul v roku 1996 a Nobelova cena
nie je udel'ovana posmrtne).

Richard Thaler zafal na konci 70. rokov spolupracovat s Kahnemanom
a Tverskym avypracoval S$irSie ekonomické implikacie ich vyskumov. Thaler
publikoval vo vedeckom magazine Journal of Economic Perspectives pravidelny ¢lanok
Snazvom Anomalie. Opisoval viiom priklady ekonomického konania, ktoré bolo
Vv rozpore so Standardnou neoklasickou ekonomickou teériou. Thaler sa tymito ¢lankami
zasluzil o popularizaciu a presadenie myslienok behaviordlnej ekonomie v Sirsej
vedeckej komunite.

Pre finan¢nych teoretikov aj praktikov nebolo Ziadnou novinkou, Ze sa investori
¢asto rozhodujui chybne. Historia trhov poznd obrovské mnoZstvo zlych rozhodnuti,
ktoré vyustili do finanénych bublin a krachov, jednym z najaktualnejsich prikladov je
bublina na realitnom trhu USA. V roku 2008 padol Case-Schiller index, ktory mapuje
predajné ceny realit v USA o 18%.’

Standardn4 finanéné teéria predpokladd, Ze sa jedna o ndhodné chyby, ktorych

efekt sa navzijom zrusi adojde kobnoveniu rovnovahy na trhu. Avsak

® Kahneman, D., 2012, Mysleni rychlé a pomalé, Jan Melvil publishing, 2012, 544 s., ISBN
9788087270424, s. 15

® Kahneman D., Tversky A., 1979, Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk, Econometrica,
Vol. 47, No. 2., s. 263-292, ISSN 00129682

" Mantell, R., 2008, Home prices off record 18% in past year, Case-Shiller says, [online]. [cit.
2014.11.25.]. Dostupné na internete: < http://www.marketwatch.com/story/home-prices-off-record-18-in-
past-year-case-shiller-says >
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nevysvetlitelnymi fenoménmi z pohl'adu Standardnej teérie boli napriklad januarovy
efekt, ¢i zahada akciovej prémie, ktoré sa na trhu vyskytuja prili§ Casto na to, aby sa
jednalo o0 nahodne odchylky. Behavioralna ckondémia dokazala, Ze sa jedna
0 systematické chybné vzory spravania investorov a pripravila tak miesto pre vznik

novej finanénej vedy - behavioralnych financii.

1.2.1 Sprdvanie

Pred tym, neZ sa zatneme zaoberat’ behavioralnou ekonomiou a financiami, je
potrebné definovat’ pojem spravanie kvoli jeho extrémnej komplexnosti. Jeden
Z najcitovanejsich psychologov B.F. Skinner uvadza: “Spravanie je vel'mi naro¢na téma,
nie preto, ze by bolo nepristupné, ale pre jeho extrémnu komplexnost. Vzhl'adom
K tomu, Ze sa jedna skor o proces ako vec, nemoze byt staticky pozorované. Je stale sa
meniace, pohyblivé a miznuce. Z tohto dévodu vytvara obrovské technické poziadavky
na démyselnost’ asnahu vedcov.“® Ludia sa rozhoduju na zaklade internych aj
externych podnetov areaguju prostrednictvom konania. V psycholégii sa takato
interakcia nazyva spravanie.

Schéma €. 1 — Vyvoj spravania

Sprévanie
Interné
E 5 faktor
xterne faktory faktory
Clovek
Reakcia Reakcia

Zdroj: Kuyilar, M., Acar, O., 2009, Behavioral finance and the study of irrational financial choices of

credit card users

Termin spravanie je definovany vslovniku ako ,spdsob  konania
a vystupovania“®, kym psycholdgia definuje spravanie ako odpoved organizmu na
zmeny v jeho okoli; je to prejav prispésobenia organizmu alebo osobnosti pritomnym

alebo budicim podmienkam. Spravanie je teda vnitorny stav organizmu ako aj konanie,

8 Skinner, B.F., 1965, Science and Human Behavior, Free Press; New impression edition, 461 s., ISBN
0029290406, s. 15

® Kolektiv autorov, 2003, Krdtky slovnik slovenského jazyka, Bratislava, Veda, 2003, 945 s., ISBN
802240750X
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ktoré sa odraza na okoli. Kiyilar a Acar definuji spravanie ako: ,,Sthrn reakcii, ktoré
zahriiuji. mnozstvo procesov, ktoré organizmus spracuva prostrednictvom fyzickych
alebo duSevnych schopnosti, vlastnosti a emo¢nych mechanizmov, ako aj pohybov,
ktoré sprostredkuvaji verbalne aj neverbalne spréwy.“10
Spravanie mozno rozdelit’ do troch skupin:
e Priamo pozorovatelné spravanie. Napriklad gesta, mimika a vyjadrenia.
Takéto spravanie mdze byt’ pozorovane a kvantifikované.
e Nepriamo pozorovatel'né spravanie. Takéto spravanie nemozno pozorovat’
priamo, ale mdze byt ocakavané. Napriklad pocit pochopenia alebo
spolupatri¢nosti.

e Spravanie prejavujice sa prostrednictvom nervového systému.

1.3 Teoretické predpoklady Standardnej financnej tedrie a jej
nedostatky

V tejto podkapitole si priblizime model neoklasickej ekonomie a tedrie
efektivnych trhov, ich zakladné axidomy a zavery, ako aj ur¢ité fenomény, ktoré tieto

teorie nie su schopné vysvetlit’.

1.3.1 Neoklasicka ekonomia
Klucoveé axiomy neoklasickej ekondmie implikuji podl'a BaldZa nasledovné
zévery:ll

e _Predpoklada sa, ze trhy pracuju efektivne a neexistuju bariéry v podobe
transakénych ndkladov.

o Aktivity individualnych agentov sa agreguju linearne a ¢asto mechanicky. Vsetky
ekonomické fenomény sa v neoklasickej ekonomii daju objasnit’ suctom aktivit
jednotlivych aktérov. Nepriptusta sa moznost’ nelinearnej dynamiky a utvorenie
emergentného spravania (prechod kvantity v kvalitu).

e Ekonomicki agenti st dokonale racionalni a poznaju hodnoty pravdepodobnosti

pre kazdé ekonomické rozhodnutie. Firmy aj jednotlivci su v neoklasickej

10 Kiyilar, M., Acar, O., 2009, Behavioral finance and the study of irrational financial choices of credit
card users, Annales Universitatis Apulensis Series Oeconomica, 11(1), 2009, s. 457-468, ISSN 1454-
94009, s. 458

1 Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behavioralnej ekonomie a financii, VEDA, 2009, 451 s.,
ISBN 9788022410823, s. 20
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ekonomii racionalnymi subjektmi a usiluji sa maximalizovat’ svoje Uzitky. Firmy

konaju vzdy na hranici maximalnej efektivnosti a spotrebitelia si vyberaju

Z Uplného suboru tovarov a sluzieb.

e Rozhodnutia ekonomickych agentov sa v systéme prenasaji len pomocou
cenového mechanizmu na principe aukcie, ktord paruje ponuku a dopyt.
Nepriptsta sa moznost vyberu na zaklade znacky, tradicie a osobnych
preferencii. Informacie su k dispozicii okamzite a v uplnej podobe.

e Javy, ako ekonomicky cyklus, zlyhanie trhu, ale aj samotny ekonomicky rast
vyplyvaji z technologického pokroku, povazuji sa za vyvolané exogénnymi
pri¢inami, a nie za sucast’ samotného ekonomického systému.

Tieto predpoklady sa Casto kritizuji ako nerealistické. Neoklasickd teoéria sa
taktiez Casto uchyl'uje k zjednodusujucim vychodiskdm ekonomickych modelov. Tato
teoria ignoruje vnutorné procesy Vramci firiem. Firmy st stotoziiované s ,,¢iernymi
schrankami®, ktoré neSpecifikovanym sposobom premienaji produkéné faktory na
trhové tovary a sluzby. Neoklasickd ekondomia neskima rozdielne zdujmy jednotlivcov,
neanalyzuje, akym sposobom individualni agenti vnimaju, spraciivaji a vyhodnocuju
podnety a ako prijimaja ekonomické rozhodnutia. Tato tedria automaticky predpoklada,

Ze sa jedna o proces racionalneho spracovania informacii.

1.3.2 Teoria efektivnych trhov
Za dnesnu podobu teodrie efektivnych trhov je zodpovedny Paul A. Samuelson.
Teoria efektivnych trhov tvrdi, ze st finanéné trhy informacne efektivne, teda cena
odraza vSetky existujuce informacie o danom aktive, ako aj ocakavania vSetkych
ucastnikov trhu ohladne vyvoja cien tohto aktiva. V dosledku tohto predpokladu
nemdze investor z dlhodobého hladiska dosahovat’ vyssie ako priemerné vynosy.
Existuju tri verzie teorie efektivnych trhov:*2
e Slaby variant tvrdi, Ze vSetky minulé informdacie su zapracované a reflektované
V hodnote aktiva
e Stredny variant vychadza z predpokladu, Ze do hodnoty aktiva su zapracované
vSetky minulé ako aj najnovSie informdcie, ktoré okamzite vplyvaju na cenu

aktiva

12 pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-
0471745174,s. 11
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e Silny variant tvrdi, ze v cenach aktiv st dokonca zapracované aj skryté alebo
»insider* informdcie (insider informacie, resp. insider trading je obchodovanie na
zaklade dovernych informacii, ktoré verejnosti nie st zname. Takato forma
obchodovania, ¢i sprostredkovania informacii je ilegalna).

Historicky je pritomna vel'mi uzka spojitost medzi tedriou efektivnych trhov
a hypotézou ,,nahodnej prechadzky* (random walk). Tato hypotéza bola prvy krat
formalne vyjadrena v roku 1900 franctzskym matematikom Louisom Bachelierem
Vv jeho dizertacnej Teodria Spekulacie (Theory of speculation). Bachelier v tejto praci
tvrdil, ze nemoéze existovat’ ziadny efektivny systém, ktory by zaruCoval vynosy.
Vyhlasil ze sa ceny aktiv nepohybovali na zéklade akychkol'vek pravidiel, ale formou
nahodnej prechadzky, teda cena aktiv sa pohybovala nahodne smerom nadol alebo
nahor aintenzita tychto zmien bola tiez nahodna. Praca Bacheliera ostala takmer
nepov§imnuta az do 60. rokov, kedy sa 0 jej popularizaciu postaral Paul Samuelson.
Hypotéza nahodnej prechadzky perfektne dopliovala tradiéni neoklasicka tedriu
a ekonémovia publikovali viacero prac dokazujicich jej platnost, napriklad Cootner™
a Samuelson™,

V roku 1973 vydal Burtom Malkiel inSpirovany pracou Bacheliera knihu
Néhodna prechadzka po Wall Street™. Tato kniha sa okamzite stala bestsellerom

a povinnou literaturou profesionalnych investorov.

1.3.3 Nedostatky modelu standardnej financnej teorie

Meir Statman sa o §tandardnej tedrii vyjadruje vystizne: ,,Standardna finanéna
tedria je postavend na vedomostiach Milleroveho a Modiglianiho principu arbitraze,
Markowitzovej tvorbe portfolia, ocefiovani aktiv podl'a Sharpeho, Lintnera a Blacka,
a ocefiovani opcii podl'a teérie Blacka, Scholesa a Mertona. Standardné financie su
neprekonatel'né, pretoZe pouzivajii minimum prostriedkov k tvorbe zjednotenej teorie,
ktora je schopnd odpovedat’ na vSetky otazky tykajice sa financif.«° Komplexny

pohl'ad na rozdielnosti oboch pristupov uvadza Pompian: ,Standardni tedria je

13 Cootner, P.H., 1964, The Random Character of Stock Market Prices, The Journal of Business,Vol. 39,
No. 4., 1966, s. 532-535, ISSN 00219398

1 Samuelson, P., 1965, Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly, Industrial
Management Review 6, 1965, s. 41-49, ISSN 0884-8211

> Malkiel, B.G., 2007, A Random Walk Down Wall Street, W. W. Norton & Company; 9. Edicia, 2007,
464 s., ISBN 0393330338

16 Statman, M., 1999, Behavioral finance: past battles and future engagements, Financial Analysts
Journal, vol. 55, (6), 1999, s. 18-27, ISSN 0015-198X, s. 19
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navrhnutd tak, aby pontkala matematicky elegantné rieSenia v otazkach, ktoré su
v realite casto komplikované nepresnymi podmienkami. Model $tandardnych financii je
postaveny na predpokladoch, ktoré zjednoduSuju realitu. Napriklad je so Standardnou
tedriou spojeny pojem Homo Economicus, alebo raciondlny ekonomicky c¢lovek. Ten
predpokladd, ze l'udia robia vzdy dokonalé raciondlne rozhodnutia. V podstate su
Standardné financie postavené na pravidlach ako by sa mal investor spravat’ a nie ako sa
skuto¢ne sprava. Behavioralne financie sa pokusaju ucit’ z fenoménu l'udskej psychiky
na finanénych trhoch aj na konkrétnych investoroch. Behavioralne financie, rovnako
ako Standardné financie vSeobecne vychadzaju z predpokladov a pravidiel. Avsak kym
tieto predpoklady vychadzaju v Standardnych financiach z idealizovaného finan¢ného
spravania, behavioralne financie vychddzaju z pozorovaného spravania.“’

Napriek vsetkej kritike sa od 70. rokov stala tedria efektivnych trhov a hypotéza
nahodnej prechadzky najviac akceptovanym modelom spravania sa na finan¢nych

trhoch. V nasledujucich kapitolach si uvedieme zaujimavé fenomény finanénych trhov,

ktoré tato teoria nie je schopna vysvetlit'.

1.3.4 Januarovy efekt

Januarovy efekt spociva v tom, ze sa v janudri na svetovych burzach obchoduje
viac ako pocas inych mesiacov. Vys§i objem obchodov sposobuje 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™ vroku 1976. Skumali vyvoj akciovych indexov
NYSE (New York Stock Exchange) vrokoch 1904 — 1974 apozorovali vysSie
priemerné vynosy v januari (priemerne 3,48%) oproti ostatnym mesiacom (0,42%).
Tento takmer osemndsobny rozdiel mozno z Casti pripisat’ aj pouzitiu jednoduchych
priemerov, ¢o Statisticky nadhodnotilo vyznam mensich firiem (small caps). NeskorSie
vyskumy potvrdili, Ze januarovy efekt je vyraznejsi v pripade firiem s malou trhovou

kapitalizaciou.

" pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biase, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-
0471745174,s. 10

18 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
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Pravdepodobne najrozsiahlejSiemu vyskumu januarového efektu sa dlhodobo
venuje dvojica ekonémov Mark Haug a Mark Hirschey. Vo svojej praci'® skumali
vynosy pocas rokov 1802 — 2004. Po zohladneni trhovej kapitalizacie firiem, teda
pouziti vazenych priemerov boli vynoSy V januari oproti ostatnym mesiacom vicSinou
vyrazne vyssie. V obdobi rokov 1987 — 2004 bol priemerny vynos v januari 2.16%, kym
Vv ostatnych mesiacoch dosiahol vynos 0,92%, teda viac ako dvojnasobny rozdiel (vid’.
Priloha €. 1). VeI'mi zaujimavym zistenim bol aj fakt, ze Standardna odchylka, ktora sa
bezne pouziva pri merani volatility, dosahovala niz§ie hodnoty v janudrovych
mesiacoch. Toto pozorovanie poruSuje jedno zo zakladnych pravidiel investovania a to,
ze vyska vynosu je priamo imerna riziku (Standardnej odchylke).

Takato anomalia je v $tandardnych teoretickych predpokladoch vysvetlitelna len
Vv kratkom obdobi, nakol’ko arbitrdz by mala tieto rozdiely zminimalizovat, resp. uplne
vymazat. Avsak spominany fenomén je na finanénych trhoch pritomny uz vyse dvesto
rokov. Z vyssie spomenutych predpokladov, resp. axidom teorie efektivnych trhov tento
fenomén jednoducho nemozno vysvetlit. Haug a Hirschey svoje pozorovania uzavreli
nasledovne: ,Januarovy efekt pretrvava aje Statisticky dokazany aekonomicky
vyznamny. Januarovy efekt je realna a kontinualna anomalia na akciovom trhu a vzpiera
sa l'ahkému vysvetleniu. Viac ako 30 rokov po jeho objaveni ostdva efekt posobivou
zéhadou.“?

Pokusy vysvetlit' tento fenomén raciondlne, napriklad dafovymi zakonmi
neuspeli?!. Moznostou vysvetlenia efektu su iracionalne priginy. Podobné anomalie na
finan¢nych trhoch si doménou behavioralnych financii, ktord sa zaobera vyskumom
podobnych odchylok od racionality. Investori pravdepodobne povazuju zaciatok nového
roka ako prilezitost’ zacat' odznova. Prezident American College of Financial Services -
Robert Johnson dodava: ,,Investori st optimistickejsi a nakupuju viac akcii na zaciatku

. . . . o 22
roka. Je pravdepodobné ze takéto spravanie sa podiela na janudrovom efekte.*

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

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

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

22 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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Januarovy efekt sa dodnes nepodarilo celkom vysvetlit a najpravdepodobnej$im

vysvetlenim ostavaji psychologické priciny.

1.3.5 Zdhada akciovej prémie

Mehra a Prescott vroku 1985 ako prvi prezentovali zahadu akciovej prémie
(equity premium puzzle). Vo svojej praci®® kvantitativne testovali vieobecnej
rovnovahy a zistili, ze investori musia vykazovat omnoho vyssiu averziu k riziku ako
predpokladd Standardna ekonomicka tedria. Arrowov-Prattov koeficient averzie
voci riziku by musel dosahovat’ hodnotu medzi 30 az 40, priCom vic§ina prac v tejto
oblasti uvadza koeficient vo vyske 3. Akcie teda dosahujii z pohl'adu Standardného
modelu prili§ vysoké vynosy oproti dlhopisom, alebo Statnym pokladni¢nym
poukazkam. Vysvetlenie zalozené na preferencii likvidity nie je dostatocné, nakolko
investori drzia v Grokovych aktivach vyrazne viac prostriedkov, ako je potrebné
z hladiska likvidity. Podl'a Standardnej tedrie by mala arbitraz tento rozdiel znizit.

Eugene Fama®* ponuka odli$nu interpretaciu: ,,Vysokd trokova prémia nemusi
byt nutne zdhadou. Vysokd averzia voci riziku alebo nizka kratkodoba elasticita
spotreby mozu byt pri¢inou urokovej prémie. Inak povedané, vysoka akciova prémia
nasvedCuje, Ze spotrebitelia st extrémne averzni k malym negativnym spotrebitel'skym
Sokom. Tento pohl'ad je v stlade s tvrdenim, Ze spotrebitelia zija v chorobnom strachu
Z recesie.” Fama teda tvrdi, Ze pozorovand averzia voci riziku je skuto¢nd a jej pri¢inou
je systematickd chyba vo vnimani investorov. Podobny pohl'ad na dant problematiku
prezentuji aj Macurdy a Shoven. Podla autorov moZno len tazko pochopit’ preco
investori investuju svoje dochodkové fondy do dlhopisov. V zavere prace uvadzaju, ze
ludia musia byt ,zmiteni zrelativnej bezpefnosti odlisnych investicii v dlhom
obdobi.“?® Benartzi a Thaler®® skamali Struktiru akciovej prémie v rozliéne dlhych
casovych obdobiach a dospeli k zaujimavému zaveru. Podl'a spomenutych autorov je

vysokd rizikova prémia vysledkom averzie voci strate a myopii, teda kratkozrakosti

% Mehra, R., Prescott, E.C., 1985, The Equity Premium A Puzzle, Journal of Monetary Economics 15,
1985, s. 145-161, ISSN 0304-3932

* Fama, E., 1991, Efficient Capital Markets: I, The Journal of Finance, Vol. 66, N. 5, 1991, s. 1575-
1617, ISSN 0022-1082, s. 1596

% MaCurdy, T., Shoven, J., 1992, Accumulating Pension Wealth with Stocks and Bonds, Stanford
University Working Paper, 1992, s. 12

% Benartzi, S., Thaler, R., 1995, Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 110, 1995, s. 73-92, ISSN 1531-1650
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investorov. Thaler a Siegel®’

tvrdia, ze: ,investori zlyhavaji pri agregovani pocas
obdobi.”“ Neprimerane vysoku akciovi prémiu tak mozno oznacit’ ako systematickl

anomaliu na makrotrovni.

1.3.6 Dalsie anomalie
Anomalie spomenuté v predchadzajicich kapitoldich a mnohé d’alSie vytvaraju
priestor pre rozvoj behavioralnej ekondmie, nakol’ko klasicka teodria nie je schopna tieto
fenomény uspokojivo vysvetlit. Radi by sme na tomto mieste spomenuli aj d’alSie
anomalie, ktoré pre rozsah nasej prace nemozno blizSie rozviest’, jedna sa napriklad o:
o Efekt dispozicie (dispossition effect) — sklon investorov predavat’ aktiva, ktorych
cena narastla a ponechat’ si v portfélio aktiva, ktoré poklesli.
e Neprimerand reakcia (overreaction) — precefiovanie vyznamu kratkodobych
udalosti, co sposobuje zvysenu volatilitu aktiv.
e Mandelbrotova fraktdlna mnozina — fraktdlna distribicia deviacii cien akcii. Tato

teoria je v rozpore s klasickou pristupom, ktory pouziva normalnu distribuciu.
1.4 Behavioralne financie dnes

»Ludia v tradiénych financidch st racionalni. Cudia v behavioralnych financidch
st normalni.*
Meir Statman
Behavioralne financie st relativne novym vednym odborom aich definicia sa
medzi jednotlivymi ekondomami odlisuje. Sewell definuje behavioralne financie ako
»skumanie vplyvu psychologie na spravanie ucastnikov na trhu a néslednych efektov na
trh.«?®
Zaujimava definiciu behaviordlnych financii uvadza Statman: ,,Behaviordlne
financie su postavené na ramci Standardnych financii, ale poskytuji néhradu za
Standardné financie ako deskriptivnu tedriu. Behaviordlne financie odrazaji odliSny

model Tudského spravania asu zalozené na rozdielnych komponentoch, ako

%" Siegel, J.J., Thaler, R.H., 1997, Anomalies: The Equity Premium Puzzle, The Journal of Economic
Perspectives, Vol. 11, No. 1., 1997, s. 191-200, ISSN 0895-3309, s. 199

%8 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 >
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prospektova tedria, kognitivne chyby, problémy sebakontroly a bolest’ z I'itosti. Tieto
komponenty pomahaju dat’ zmysel svetu financii, prostrednictvom preferencii investora,
dizajnu modernych finan¢nych produktov, financ¢nej regulacie atym, Ze vysvetluju
spOsob spravania normalneho investora.“*°

Balaz sa o ulohe behavioralnej ekondémie vyjadruje nasledovne: ,,Behaviordlna
ekonomia a financie kombinuju metody psychologickej aekonomickej vedy, aby
vysvetlili, ako l'udia prijimaji ekonomické rozhodnutia. Skamajia, ako ekonomicki
agenti zbieraja, analyzuju a interpretujii informacie z okolitého sveta i vlastnej pamati
aako sa pri prijimani rozhodnuti uplatiuju okrem postupov matematickej logiky aj
rozne mentalne skratky, intuicia, preferencie a emocie. Vo svojom jadre su teda
behavioralna ekonomia a financie teoriami ekonomického, resp. finan¢ného
rozhodnutia.“*® Podl'a Schulmericha a kol. je hlavnou tilohou behavioralnych financii
vyskum pricin a efektov neefektivnosti trhov. Oblast’ vyskumu mdze presahovat do
inych vedeckych oblasti, konkrétne behaviordlnej vedy, psycholégie investorov,
kognitivnej psycholdgie, behaviordlnej ekonomiky, experimentdlnej ekonomiky
a kognitivnej Vedy.31

Behaviordlne financie sa zaoberaju tedriou rozhodovania ako aj volby na
finan¢nych trhoch. Skiimaju ako investori ziskavaju, interpretuji a pouzivaju informacie
pri vykonavani investi¢nych rozhodnuti. Balaz uvadza hlavne oblasti pozornosti takto:*

e Vyskum systematickych odchylok od racionality pri vykonavani ekonomickych
rozhodnuti. Predmetom zdujmu je ako tieto odchylky vznikaju, ako sa prejavuji
a ako ovplyviuju ceny finanénych nastrojov, vynosy z nich a alokaciu zdrojov.

e \/plyv odchylok od racionality na tvorbu trhovych trendov a vznik finanénych
bublin a krachov. Mozno sa tymto vykyvom vyhnut? Ak ano, ako? (behavioralne
makro)

e Financna analyza aporadenstvo. Ako odchylky od racionality vplyvaju na
finan¢né zdravie investorov? Ktoré odchylky je mozné korigovat a akymi

sposobmi? (behavioralne makro)

2% Statman, M., 1995, Behavioral Finance versus Standard Finance, [online]. [cit. 2015.3.14.]. Dostupné
na internete: < http://www.behaviouralfinance.net/behavioural-finance.pdf >

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

31 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

82 Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behavioralnej ekonomie a financii, Bratislava, VEDA,
2009, 451 s., ISBN 9788022410823, s. 226-227
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e Vyuzitie experimentalnych metodd na simuldciu a analyzu rozhodovacich procesov

na finan¢nych trhoch.

1.4.1 Zdroje tdajov a metédy analyzy™

Ekonomické veda vyuziva v sti¢asnosti dva zakladne druhy dat:

e Primarne Udaje, ktoré sa ziskavaju tak ako v inych spoloc¢enskych a prirodnych
vedach zo zberu udajov v teréne, resp. z menej rozSirenej alternativy —
laboratornych experimentov. Velka vac¢Sina primarnych dat pochadza zo zberu
prostrednictvom dotaznikov. Nevyhodou tejto alternativy je velkd néarocnost’
a s nou spojené vysoké naklady.

e Sekundarne zdroje udajov  pochadzaju z pravidelnych prieskumov, ktoré
vykonavaju hlavne Statistické urady. Typickym prikladom si udaje o HDP,
inflacii, nezamestnanosti a pod. Vyhodou tychto udajov je obrovska vzorka
a prepracovana metodika, ktord umoziuje tieto udaje porovndvat v Case
a priestore. Sekundarne idaje sa hodia na testovanie hypotéz rdznych Statisticko-
matematickych modelov.

Behavioralna ekondmia vyuziva primérne aj sekundarne udaje, avSak orientuje sa
najmé na jednotlivca.

Specifikom behavioralnej ekonémie st experimentilne metddy. Vyhodou
experimentu je moznost’ priameho a opakovaného overenia vyskumnych hypotéz
Vv laboratornych podmienkach. Na druhej strane si experimenty do zna¢nej miery
ovplyvnené svojim kontextom, napr. demografickym, kultirnym a pod. Z hl'adiska
prostredia a vzorky mozno experimenty rozdelit’ na laboratorne a terénne experimenty.

Laboratorne experimenty sa vykonavaju v kontrolovanych podmienkach na
vyskumnych pracoviskach a univerzitach. Problémom tychto experimentov je fakt, ze
vo velkej viGine sluzia ako vyskumna vzorka doktorandi a tudenti. Studenti sice
dokazu pochopit’ aj relativne naro¢nej§im problémom a tloham, ale ide o velmi
Specificku demograficku vzorku a je otazne ¢i vysledky z takychto experimentov mozno
generalizovat’ na SirSie vrstvy populdcie. Laboratérne experimenty sa realizuju
prostrednictvom hypotetickych stimulov, alebo sa pouzivaju skuto¢né peniaze.

Terénne experimenty sa snazia zachytit ¢o najtopickejSiu vzorku skumanej

populdcie v prostredi, ktoré je skimanym osobam blizke, z dovodu minimalizovania

3 Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behavioralnej ekonomie a financii, Bratislava, VEDA,
20009, 451 s., ISBN 9788022410823, s. 29-36
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vedl'ajSich neziaducich efektov. Takéto experimenty su vSak velmi drahé, nakolko sa
modeluju realne rozhodnutia skutoénymi peniazmi. Z tohto doévodu sa vykonavaju
v menej vyspelych krajinach, napr. India, Cina, Rusko a pod. Problémom experimentov
v rozvojovych krajinach su kultirne a socidlne rozdiely, taktiez nie je jasné, ako
pokusné osoby pochopili experimentalne zamery.

Vicsina behaviordlnych $tadii ma podobnu myslienkovi konstrukciu. V tivode
identifikuju normativne predpoklade, ktoré su prijimané Standardnou tedriou a nasledne
sa zistuje nejaka anomalia, resp. naruSenie normativneho predpokladu auveda sa
mozné alternativne vysvetlenia. Nasledovne sa tieto anomalie pouZziji na vytvorenie
vSeobecnejSicho modelu tzitku, tak ako ho poskytuje Standardna tedria. V poslednej
faza tohto procesu mozno skonstruovat’ behavioralny model ekonomického spravania,
stanovit’ jeho predpovede a tie ndsledne otestovat’.

Metody analyzy tudajov sa v behavioralnej ekondmii neliSia od hlavného
ekonomického pradu. VyuzZiva podobné postupy logiky, matematiky a $tatistiky. Casto

sa pouzivaju regresie a neparametrické testy.

1.4.2 Behavioralne mikro a makro financie

Modely behaviordlnych financii aich interpreticia sa zameriava na
individudlnych investorov ako aj celkové trhy. Z teoretického hl'adiska je preto potrebné
tieto dva smery logicky odlisit’. Tradi¢ne sa behavioralne financie rozdel'uju na:

Behavioralne financie mikro, ktoré skiimaju spravanie a odchylky individualnych
investorov, ktoré ich odlisSuju od racionalnych investorov definovanych tradi¢nou
ekonomickou teoriou.

Behavioralne financie makro, ktoré vyhladdvaju a popisuji anomalie v tedrii
efektivnych trhov, ktoré mozu vysvetlit behavioralne modely.34

V praktickej Casti naSej prace sa sustredime na mikro financie a budeme sa snazit’
zhrnut’ veskeré odchylky od racionality v investovani. AvSak v naSej praci spominame
aj makro modely, nakolko sa snazime vykreslit rozdiel medzi teoretickymi
predpokladmi tradi¢nej ekonomickej teodrie a behavioralnych financii. Taktiez sa

niektoré Studie a opieraju o makroekonomické data a viaceré odchylky, napriklad

% pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-
0471745174, s. 8-9
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stadovity  efekt, skumaju  adokazuji  prostrednictvom  makroekonomickych

fundamentov.
1.5 Teoreticky uvod k odchylkam od racionality

V tejto podkapitole si priblizime sposob vzniku a rozdelenie odchylok,
definujeme iracionalnost’ a predstavime nicktoré pozorované pripady iracionality

investorov.

1.5.1 Iracionalita investorov

Slovnik definuje iracionalitu ako: “to, ¢o je nepostihnute'né rozumom, myslenim,
nevyjadritelné logickymi pojmami.“35 Iraciondlny investor je obetou kognitivnych
odchylok, je ovplyvneny emodciami ako strach, lakomstvo, vycerpanie, teda
kratkodobymi faktormi ktoré su v rozpore s jeho dlhodobymi ciel'mi. Inymi slovami,
iracionalny investor je obycajny ¢lovek — jeho spravanie nemoéze byt
neprogramovatelné pocitatom.*® Tradi¢na finanéna tedria povaZuje investorov ako
agentov, ktori nie st ovplyviiovani odchylkami alebo emoéciami a vytvorila modely
a nastroje aplikovatel'né na ¢isto racionalneho, emodciami neovplyvnitel'ného investora.

Analyza spolo¢nosti Dalbar®’

zroku 2010, ktord sa zaoberda kvantitativnymi
analyzami Uvadza, ze za poslednych 20 rokov, dosiahol priemerny investor niz§ie
vynosy ako neriadené portfolio akcii S&P 500. Sprava uvadza, Ze priemerny vynos
investora ¢inil ku koncu roka 2009 3,17%, kym vynos S&P 500 dosiahol priemerny ro¢ny
vynos 8,20%. Tato sprava je V sulade so §tidiou Barbera a Odeana®, ktori skamali ako
vplyva pohlavie na nadmernu sebaddveru a pricasté obchodovanie. K tejto §tadii sa vratime
Vv neskorsej Casti naSej prace. Existuje viacero $tudii, ktoré potvrdzuju, ze investori, ktori
otvaraju kratkodobé pozicie vykazuju niz§ie vynosy ako stratégia buy and hold.*®

V praktickej Casti nasej prace sa budeme snazit’ takéto vysledky vysvetlit.

% Ivanové—galingové, M., Manikova, Z., 1983, Slovik cudzich slov, Bratislava, Slovenské pedagogické
nakladatel’stvo, 1983, 2. Vydanie, 944 s., s. 416

% Statman, M., 2010, What Investors Really Want, McGraw-Hill, 2010, 304 s., ISBN 0071741658, s. X

% Dalbar, Inc., Investors Regain Footing, [online]. [cit. 2015.2.2.]. Dostupné na internete: <
http://www.dalbar.com/Portals/dalbar/cache/News/PressReleases/pressrelease20100331.pdf >

% Barber, B.M., Odean, T., 2001, Boys will be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock
Investment, The Quarterly Journal of Economics,2001, Vol 116 (1), s. 261-292, ISSN 0033-5533

% Statman, M., 2010, What Investors Really Want, McGraw-Hill, 2010, 304 s., ISBN 0071741658, s. 25

25



1.5.2 Vznik a posobenie odchylok od racionality

Balaz definuje odchylky od racionality ako: ,,Chyby v usudkoch a konani, ktoré sa
u l'udi vyskytuju v urcitych situaciach... Odchylky od racionality mozno definovat’ ako
systematické chyby ekonomickych agentov pri zbere, analyze a vyhodnoteni informacie
a pri prijimani ekonomickych rozhodnuti.* *°

Proces vzniku a pésobenia odchylok je znazorneny v Schéme ¢. 2. Tato schéma
vychadza z prace V. Baldza a Herberta Simona.*

Odchylky od racionality sa mézu vyskytnut’ v ktorejkol'vek faze rozhodovania, t.j.
od formy akou su informdcie podané, az po konkrétne prijatie rozhodnutia. Uz ziskané
informacie podliehaju selekcii zo strany médii efektu framingu. Framing je spOsob
akym st informdacie prezentované. UZ samotnd interpreticia ulohy moéZe mat’
rozhodujuci vplyv na nas tsudok.

Dalsim zdrojom odchylok je vnimanie. DLudské vnimanie je nachylné
k nadhodnocovaniu vynimo¢nych udalosti, ktoré st zo Statistického hladiska velmi
malo pravdepodobné. 1. Oktobra 2013 zacal horiet’ automobil Model S od spolo¢nosti
Tesla Motors. Aj napriek Statisticky vyrazne niz$ej Sanci poziaru elektromobilov ako
klasickych automobilov poklesli akcie spolo¢nosti V priebehu dvoch dni 0 zhruba 12%.
Pocas nasledujlicich troch dni akcie vzréstli o 4,5%.% Jedna sa o typicky priklad
nadhodnotenia vynimoc¢nej udalosti a neprimeranej reakcie.

K odchylkam dochddza aj pri ukladani a vyvolavani informdcii z pamaéti. Do
pamiti sa ukladaju len niektoré informdcie, ktoré¢ st vyznamné z hl'adiska konkrétneho
Cloveka. Taktiez sa informacie nemusia ulozit’ Vv originalnej podobe a ich kvalita sa
postupom ¢asu znizuje. Zaujimavou odchylkou v tomto smere je heuristika dostupnosti,
ktora Kahneman definoval ako ,,proces hodnotenia pocetnosti podl'a I'ahkosti, s ktorou

si vybavime priklady.“43

0 Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava, VEDA,
2009, 451 s., ISBN 9788022410823, s. 243

1 Simon, H.A., 1987, Making Management Decisions: The Role of Intuition and Emotion, The Academy
of Management Executive (1987-1989), Vol. 1, No. 1, 1987, s. 57-64, ISSN 0896-3789

2 Google finance, Dostupné na internete: < https://www.google.com/finance?cid=12607212 >
* Kahneman, D., 2012, Mysleni rychlé a pomalé, Jan Melvil publishing, 2012, 544 s., ISBN
9788087270424, s. 141
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Schéma ¢.2 - Rozhodovanie a odchylky od racionality
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Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behaviordlnej ekondomie a financii, s. 245
Balaz uvadza aj dalSie odchylky v procese rozhodovania: ,,Pri ukladani a vybere
informacii z pamiti a ich konfrontacii s novymi sa uplatiiuji rézne myslienkové skratky
a heuristické postupy. Tie sa uplatituji aj v procese spracovania a analyzy informacii.
Analyza informécii vedie k Specifikacii relativne malého poctu alternativ, ktoré su
vysledkom ¢asového obmedzenia, lebo kazdy tisudok musi byt’ prijaty v ur¢itom rozumnom

Case. Prijimanie usudkov v podmienkach obmedzenej racionality, ¢asovych obmedzeni a za
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spoluposobenia emocnych a socialnych faktorov rezultuje do prijatia rozhodnuti, ktoré nie

su uplne, ale len CiastoCne racionalne.

«44

1.5.3 Rozdelenie odchylok z hl'adiska rozhodovacieho procesu™

Odchylky sa rozdel'uju podla fazy rozhodovacieho procesu v ktorej sa vyskytuju

alebo ich povahy. Ku kazdej z odchylok od racionality uvddzame aj kratku definiciu. NaSe

rozdelenie odchylok je zalozené na praci V. Baldza.

Prvou c¢astou rozhodovacieho procesu je formovanie nazorov a prijimanie

rozhodnuti. Do tohto procesu vstupuju tieto odchylky:

Stadovitost, manie, skupinové myslenie — sklon identifikovat’ sa s nazorom
vacsiny a nasledovat’ takéto spravanie.

Profesionalna deformdcia — posudzovanie urcitého javu len z hl'adiska profesie
alebo skusenosti.

Selektivne zlepSovanie rozhodnuti — tendencie pamétat’ si svoje predoslé
rozhodnutia pozitivnejsie, ako boli v skutocnosti.

Potvrdzovanie — selekcia informacii tak, aby potvrdzovali su¢asné nazory.
Endowment effect — tendencia l'udi pozadovat’ vys$iu sumu nez by boli oni
ochotni zaplatit’.

Vyhybanie sa extrémom — strach vyberu extrémnej moznosti a preferencia
priemernej.

Framing — ovplyvnenie l'udi prostrednictvom prezentacie ur€itej informacie.
Selektivne vnimanie — premietnutie o¢akavani do vnimania a vnimanie javov
tak, aby potvrdzovali ocakavania.

Zaostrenie — tendencia koncentrovat’ sa na jednu stranu urcitého javu
a zanedbavanie ostatnych.

Hyperbolické diskontovanie — tendencia preferovat’ nizsie sucasné uzitky, pred
potencialne vyS§imi uzitkami v budicnosti

Potreba uzavretia — tuzba T'udi dospiet’ k rozhodnutiu a uzavriet' vec tak, aby

unikli pochybnostiam alebo neistote.

4 Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behavioralnej ekonomie a financii, Bratislava, VEDA,
2009, 451 s., ISBN 9788022410823, s. 244

% Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behavioralnej ekonomie a financii, Bratislava, VEDA,
2009, 451 s., ISBN 9788022410823, s. 246-249
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Ilizia kontroly — presvedCenie, Ze modzeme ovplyvnit udalosti, ktoré
V skuto¢nosti ovplyvnit nemozeme.

Vyhl'adavanie informacii — snaha ziskavat' ¢o najviac informaécii, ato aj v
pripade ak je ich pridanad hodnota nulova

Nedostatocna sebakontrola a nedostatocné planovanie

Nasledna racionalizacia — usilie presvedCit samého seba o spravnosti svojho
rozhodnutia.

Averzia k strate — neochota l'udi k strate, a to aj v pripade, Ze za fiu mo6zu ziskat’
hodnotnejsiu vec

Status quo — snaha o zachovanie suc¢asného stavu.

Dal$ou skupinou s chyby v odhadovani pravdepodobnosti. Medzi tieto odchylky

patria:

Ukotvenie — tendencia spolichat’ sa na jednu alebo len nieckol'ko informacii.
Chyba pozornosti — nastava pri vynechani relevantnych informacii.
Reprezentativnost’ — tendencia prijmat’ rozhodnutie na zaklade vel'mi malého
poctu pozorovani.

Dostupnost’ — 'ahkost’ s akou sa ¢loveku vybavi ur€ity jav.

Averzia kneistote — nechut c¢loveka rozhodovat sa V pripade neznamych
pravdepodobnosti vysledkov.

Klastrovanie a vyhl'adavanie vzorov — tendencia vyhl'adavat’ podobnosti aj tam,
kde nie su.

Optimizmus a pesimizmus — tendencia systematicky nadhodnocovat’ alebo
podhodnocovat pravdepodobnosti vysledkov konania.

Novost’ — tendencia nadhodnocovat’ nové informacie pred starSimi.

Subadivita — tendencia posudzovat' pravdepodobnost celku mensiu ako
pravdepodobnost’ jeho Casti.

Socialne odchylky od racionality st dalSou skupinou, ktord vécSinou zahtia

prisudzovacie postoje. Do tejto skupiny zarad’'ujeme odchylky:

Privlastiiovanie — tendencia privlastiiovat’ si viac zodpovednosti za uspechy ako
neuspechy.
Egocentrizmus — tendencia privlastiiovat’ si viacej zodpovednosti za uspech

v ramci kolektivu.
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Stadovy instinkt — pocit bezpecia v skupine I'udi spojeny s kopirovanim nazorov
a aktivit tejto skupiny.

Samovyplhajuca prognéza — tendencia angazovat sa v aktivitach, ktorych
vysledky potvrdzuji nase nazory.

Nadmerna sebadovera — nepodlozena dovera T'udi, Ze sa v niektorej oblasti
orientuju lepsie ako ostatni.

Chyby pamaiti st poslednou skupinou odchylok od racionality z pohl'adu casti

rozhodovacieho procesu. Medzi tieto odchylky zarad’'ujeme:

1.5.4

Selektivna pamit — tendencia pamétat’ si veci, ktoré su v sulade s naSimi
presvedCeniami.

Benefectancia — presvedCenie samého seba o zodpovednosti za pozitivne
vysledky a presun zodpovednosti za negativne.

Pohl'ad spdt — selekcia spomienok tak, aby sa sGcasné javy zdali
pravdepodobnejsie ako v skuto€nosti st.

Kriptomnézia — zamienanie paméte s obrazotvornost'ou.

Kognitivne a emocné odchylky od racionality

Odchylky od racionality mozno rozdelit’ aj na kognitivne a emocné. Kognitivne

odchylky pochadzaju z chybného uvazovania. St zalozené na nespravnych spdsoboch

zberu

a analyzy informacii. Medzi typické kognitivne odchylky patri ukotvenie,

nadmerna sebadovera, ilizia kontroly a pod.

Na druhej strane emocné odchylky pochadzaju skér z intuicie ¢i impulzivneho

konania na rozdiel od vedomych kalkulacii. Medzi emo¢né odchylky patri napriklad

averzia vo&i stratdm, optimizmus, nedostatok sebakontroly a pod.*®

V praktickej Casti si pribliZime najvyznamnejSie odchylky od racionality, Zial

rozsah prace ndm neumoziiuje detailni Specifikdciu mnohych d’alSich odchylok.

V zavere praktickej Casti taktieZ prezentujeme pripadové Stadie venujuce sa odchylkam

od racionality.

**pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios

That A

ccount for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-

0471745174, s. 44
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2 Ciele, metodika prace a metédy skumania

Hlavnym cielom nasej prace je analyzovat vplyv odchylok od racionality na
rozhodnutia investorov. Prostrednictvom praktickych prikladov a §tadii priblizujeme
vplyv odchylok na ndvratnost’ investicii a navrhujeme metédy ako sa takymto
odchylkam branit. Vedlajsim cielom prace je prezentovat' nedostatky tradicného
ekonomického modelu v mechanizme rozhodovania prostrednictvom viacerych
anomalii.

Existuje vel'’ké mnozstvo odchylok od racionality. Pre rozsah nasej prace sme sa
rozhodli o priblizenie najvyznamnejSich odchylok, ktoré maju podla nasho nazoru
najvacsi vplyv na rozhodnutia investorov.

V naSej praci sme Cerpali najmé z knih a ekonomickych §tadii a experimentov
publikovanych v odbornych c¢asopisoch. V prvej kapitole vymedzujeme teoretické
poznatky. Jedna sa najmd o historicky vyvoj avznik behavioralnych financii,
prezentaciu tradicného modelu a jeho nedostatkov, definiciu behavioralnych financii
a objektov jej skiimanie a teoretické vymedzenie odchylok od racionality a ich zédkladné
delenie. V praktickej Casti prace, teda v podkapitolach 3.1 az 3.4. priblizujeme zakladné
odchylky od racionality, praktick¢é implikacie pre investorov, prehlad vyskumov.
V zavere kazdej podkapitoly taktiez prezentujeme jednoduchy test na pritomnost’ danej
odchylky pri rozhodovani a moznosti ako sa branit’ jej vplyvu. Zavere¢na podkapitola
3.5 je venovana komplexnému pripadu vplyvu odchylok od racionality na investora
a navrhnutiu optiméalneho portfélia z pohl'adu investicného poradcu, ktoré zohladnuje
psychologicky profil investora a jeho odchylky od racionality.

V nasej praci pouzivame zakladné metddy vyhodnotenia a interpretacie
vysledkov. Jedna sa najmd o syntézu, analyzu, dedukciu aindukciu. Analyzoval
definujeme vplyv odchylok od racionality. Naopak syntézu pouzivame pri komplexnom
priklade v zavere prace. Indukciu pouzivame pri prezentovani praktickych implikacii

pre investorov. Dedukciou bliZsie Specifikujeme vSeobecné poznatky.
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3 Vysledky prace a diskusia

V tejto kapitole blizSie priblizime S$tyri vyznamné odchylky od racionality,
Stidie, ktoré sa zaoberali ich vyskumom a navrhneme jednoduché pravidla ktorymi
vplyv tychto odchylok mozno zredukovat’. V zavere tejto kapitoly taktiez uvadzame
komplexnt pripadovu $tudiu vplyvu odchylok na investorove rozhodnutia a metody

finan¢ného poradenstva, ktoré takéto odchylky zohl'adnuju.
3.1 Nadmerna sebadovera

Medzi najcastejSie a najvyznamnejSie kognitivne odchylky patri nadmerna
sebadovera. V najjednoduchsej forme, mozno povazovat nadmerni sebadoveru ako
neodévodnent vieru vo vlastné poznatky, uvazovanie aisudky. Koncept nadmernej
sebadovery vychadza z velkého poctu psychologickych experimentov a dotaznikov,
Vv ktorych subjekty casto precefiuju ich predikéné schopnosti a taktiez informadcie
ktorymi disponuju. Ludia st vo vSeobecnosti zle kalibrovani v odhadovani
pravdepodobnosti, dokonca aj vo veciach ktorymi st si isty, ze nastanu je
pravdepodobnost’ vyrazne nizSia ako 100%. V skratke, I'udia si myslia, Ze st chytrejsi
amaju lepSie informécie ako v skutoCnosti. Napriklad si precitaja ¢lanok na internete

a su pripraveni prijat’ investi¢ne rozhodnutie, na zédklade vnimanej informacénej vyhody.

3.1.1 Technicky popis

Viaceré Stadie dokézali, ze investori preceiiuji svoje schopnosti. Konkrétne
intervaly, ktoré prirad’uju ku svojim investicidm, si prili§ uzke. Tento typ nadmernej
sebadovery mozno nazvat precenovanim  schopnosti odhadu (prediction
overconfidence). Napriklad, pri odhadovani pravdepodobnosti buduicej ceny urcitej
akcie, bude prili§ sebavedomy investor pocitat’ len s malou odchylkou ocakavanych
vynosov, zhruba okolo 10 % zisku a straty, kym historia dokazuje omnoho drastickejsie
pohyby. Implikacia takéhoto spravanie je, Ze investor modZe podcenit’ riziko poklesu
hodnoty svojho portfolia.

Investori st si taktiez prili§ Casto isti svojimi usudkami. Tento typ nadmernej
sebadovery nazvime nadmernou istotou (certainty overconfidence). Napriklad, ak
investori povazuju istu spolo¢nost’ za vyhodn investiciu, stavaju sa ¢asto slepymi voci
moznosti strate a Vv pripade negativneho vyvoja ostant vel'mi prekvapeni a sklamani.

Toto spravanie vedie k tendencii investorov podlahnut zavadzajucemu hl'adaniu
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,horucej akcie.” Teda investori inklinujici k nadmernej istote ¢asto obchodujt prilis

vel'a @ mozu drzat’ nedostatocne diverzifikované portfolia.

3.1.2 Priklad precenenia schopnost/ odhadu

Nasledujuci experiment navrhnuty H. Sheffrinom demonstroval tradiény pripad
precenenia schopnosti odhadu. Tento experiment sa tykal indexu Dow Jones Industrial
Average, teda cenového indexu ktory nezahriiuje reinvestovanie dividend. Ugastnikom
testu bolo povedané, ze DJIA dosahoval na konci roku 1998 hodnotu 9 181 bodov
abola im polozena nasledujuca otazka: ,,Ak by bol DJIA pozmeneny a mal odrazat
reinvesticiu vSetkych vyplatenych dividend od maja 1896, kedy dosahoval hodnotu 40
bodov, akii hodnotu by tento index dosiahol koncom roka 19982«

Utastnici tohto experimentu mali zapisat’ dolny a horny interval, aby si boli na
90% 1isti, Ze tato hodnota bude medzi spomenutymi intervalmi. Clark a Statman*®
vypocitali, ze index DJIA by za podmienok reinvesticie vSetkych dividend od maéja
1986, dosiahol na konci roku 1998 hodnotu 652 230 bodov. Ani jeden z Gcéastnikov
nebol blizko spravnej odpovede, pretoze si stanovili prili§ tizke intervaly.

Institucionalni investori s povazovani za expertov na problematiku financii.
Avsak vyskum ukazal, Zze trpia nadmernou sebaddverou rovnako ako ucastnici
experimentu popisan¢ho vyssie. InStituciondlni investori zvykni obchodovat’ CastejSie
ako privétni pretoZe sa domnievaju, Ze maju unikatne znalosti o trhu. Robert Schiller®®
v studii o kolapse trhu v roku 1987 zistil, Ze 47,9% institucionalnych investorov sa

domnievalo, Ze dojde k oziveniu trhu v den tohto kolapsu.

3.1.3 Priklad nadmernej istoty

LCudia preukazuju tendenciu k nadmernej istote v kazdodennom zivote, ¢o sa
prejavuje aj vo sfére investicii. Cudia zvyknii mat’ prilisnt istotu v presnosti ich
usudkov. Ak Tl'udia zist'uji viac o situacii, je malo pravdepodobné, ze sa presnost’ ich

usudkov zlepsi, ale sebaistota vyrazne narastd, nakol'ko si chybne zamienaju kvantitu

* Shefrin, H., 2002, Beyond greed and fear, New York, Oxford University Press, 2002, 368 s., ISBN
0195161211, s. 18-19

*8 Clarke, R. G., Statman, M., 2000, The DJIA crossed 652,230, Journal of Portfolio Management, Vol.
26, No. 2, 2000, s. 89-92, ISSN 0095-4918,s. 89

*9 Shiller, R. J., 2005, Irrational exuberance, Princeton, Princeton University Press, 2 ed., 2002, 336 s.,
ISBN 0691123357, s. 152
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informécii s kvalitou. Fischoff, Slovic a Lichtenstein®® dali ugastnikom test vieobecnych
znalosti a nasledne sa dotazovali, na kolko percent su si isti svojimi odpovedami.
Subjekty, ktoré si boli na 100% iste svojimi odpoved’ami v skuto€nosti dosahovali
uspesnost’ od 70% do 80%. Klasickym prikladom nadmernej istoty je technologicka
bublina v devétdesiatych rokoch 20. storofia. Mnoho investorov v tomto obdobi
jednoducho nakupilo velky objem akcii technologickych spolo¢nosti, aby nasledne

doslo s prasknutiu tejto bubliny.

3.1.4 Implikacie pre investorov
V tejto podkapitole uvadzame Styri spOsoby spravania, ktord vyplyvaji
z nadmernej sebaddvery a mozu negativne ovplyvnit’ portfolio investorov. Jedna sa o:

e  Prili§ sebavedomy investor preceituje svoje schopnosti ocenit’ spolo¢nost’ ako
potenciadlnu investiciu. Vysledkom mdze byt Ze ignoruje negativne informacie,
ktoré moézu predstavovat varovné signadly aby neuskutocnil takuto kapu alebo
aby predal uz ktipené akcie takejto spolocnosti.

e Prilis§ sebavedomy investori moézu obchodovat’ prili§ ¢asto, nakolko sa
domnievaji, ze maji vedomosti, ktoré ostatnym investorom chybaju. Bolo
dokazang, ze sklon k nadmernému obchodovaniu vedie k zlym vynosom pocas
dlhsich ¢asovych obdobi.

e PretoZe nepoznaju, nerozumeju, alebo neuvazuju o historickej vykonnosti akcii,
sebavedomi investori podcenuji riziko poklesu. Vysledkom modze byt
neocakavand a z14a vynosnost ich portfolia.

e  Prili§ sebavedomy investor zvykne drZat’ nedostato¢ne diverzifikované portfolio,
vystavuje sa teda vy$Siemu riziku v porovnani s toleranciu K riziku. Casto si
takyto investori neuvedomuju, ze sa vystavuju viacSiemu riziku ako st ochotni

normalne akceptovat’.

3.1.5 Prehlad vyskumov nadmernej sebadovery

Mnoho vyskumov sa zaobera efektmi nadmernej sebadovery, avSsak my sa

ststredime na $tadie, ktoré zahfhaju precenenie schopnosti odhadu ako aj nadmernej

%0 Lichtenstein, S., Fischhoff, B., Phillips, L. D., 1982, Calibration of probabilities: the state of the art to
1980, V: Kahneman, D., Slovic, P., Tversky, A., Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases.
Cambridge University Press, Cambridge, s. 306-334. ISBN 9780521284141
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istoty. Profesori Brad Barber a Terrance Odean®" skiimali investi¢né transakcie v rokoch
1991 az 1997 z vyse 35 000 domécnosti, ktoré mali otvoreny ucet v investicnej banke
Paine Webber. V tejto studii skamali tri hypotézy:

e Ci sa d4 dokazat, 7e nadmerna sebaddvera vedie k neprimeranej aktivite na

finan¢nom trhu.

e Cinadmerné obchodovanie zniZuje vynosy investorov.

o Ci existujii v tomto smere rozdiely medzi muzmi a Zenami.

Prili§ sebavedomi investori nadhodnocuju pravdepodobnost, Ze ich vlastné
posudky st presnejSie nez posudky inych. Neprimerand istota v hodnoteni vedie
k odlisnym nazorom, ¢o ovplyviiuje obchodovanie. Racionalny investor obchoduje iba
vtedy a zaobstarava informacie iba vtedy, ked’ takato ¢innost' zvysi jeho ocakavany
uzitok. Prili§ sebavedomi investori znizuju svoj oc¢akavany uzitok, tym Ze obchoduju
prili§ Casto, nasledujui nerealistické oCakavania rastu tychto akcii ako aj presvedcenia,
presnosti pravdepodobnosti takychto ocakavani. Prili§ sebavedomi investori maju
taktiez tendenciu v nadmernom rozSirovani zdrojov svojich investi¢nych informaécii.
Vysledky vplyvu nadmerného obchodovania mozno vidiet’ na Grafe €. 1.

Graf ¢. 1 — Mesacny obrat v portféliu a ro¢né vynosy individualnych investorov
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Zdroj: Barber B.M., Odean, T., 2000, Trading is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock
Investment Performance of Individual Investors, s. 775

Vo vSeobecnosti, akcie ktoré predavajii individudlni investori dosiahli vysSie

vynosy ako akcie ktorymi ich investori nahradili. Akcie, ktoré sa rozhodli kapit’ muzi

51 Barber, B.M., Odean, T., 2001, Boys will be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock
Investment, The Quarterly Journal of Economics,2001, Vol 116 (1), s. 261-292, ISSN 0033-5533
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dosiahli priemerne nizs$i mesacny vynos o 20 bazickych bodov v porovnani s akciami,
ktoré sa rozhodli predat. Zeny dosiahli negativny rozdiel 17 bazickych bodov. Barber
a Odean zistili, Ze individudlni investori zmenia zhruba 70% svojich akcii. Podielové
fondy dosiahli podobné hodnoty. AvSak ti individualni investori a podielové fondy,
ktoré obchodovali najviac dosiahli najnizsie vynosy.**

Barber a Odean svoj ¢lanok z roku 2001 uzatvaraji kons$tatovanim, ze nadmerna
sebaddvera hra klicova ulohu vo vysvetleni obrovského a neprimeraného obratu na

finan¢nych trhoch.

3.1.6 Test sklonu k nadmernej sebadovere

V tejto podkapitole sme sa nechali ingpirovat’ knihou Michaela Pompiana®, kde
uvadza diagnosticky test, ktory by mal absolvovat’ kazdy investor. Typickou otdzkou
testu precenenia schopnosti odhadu je napriklad otazka: ,,Uved’te spodny a horny
interval vzdialenosti Zeme od mesiaca. Vyberte intervaly tak, aby ste si boli na 90% isty
svojou odpoved’ou a aby spravna hodnota lezala uprostred.” Napriek tomu, ze sa tato
otazka netyka financii ndm modze pomoct zistit naSe sklony k odchylke precenia
schopnosti odhadu. Vzdialenost medzi Zemou a mesiacom je zhruba 380 000
kilometrov. Respondenti, ktori si stanovili prili§ tizky interval a uvadzaju napr. hodnoty
od 200000 do 300000 kilometrov moézu byt nachylny K precenovaniu svojich
schopnosti odhadu. Na druhej strane respondenti so $ir§im intervalom, napr. 200 000 az
500 000 kilometrov, pravdepodobne takouto odchylkou netrpia.

Taktiez priddvame aj tradi¢nu otazku sklonu k nadmernej istote: ,Ktoré
Australske mesto je vdcSie — Sydney alebo Melbourne? Na kolko percent ste si isty
svojou odpovedou? Vyberte: 50%, 60%, 70%, 80%, 90% alebo 100%.“ Pokial’ si
respondent nie je isty a aj napriek tomu prisudzuje svojmu odhadu vysoké hodnoty, je
pravdepodobné, Ze takyto ¢lovek ma sklon k nadmernej sebaddvere, resp. preceneniu

istoty.

%2 Odean, T., 1999, Do Investors Trade Too Much?, American EconomicReview, Vol. 89(5), 1999, s
1279-98, ISSN 0002-8282

53 pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-
0471745174, s. 57-58
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3.1.7 Ako sa branit nadmernej sebadovere

Nadmerna sebadovera je jednou z najSkodlivejSich odchylok, ktorych sa investor
moéze dopustit. Podcenovanie rizika poklesu, prili§ casté obchodovanie a drzanie
nedostatocne diverzifikovaného portfolia predstavuju hazard pre bohatstvo investora.
Nadviazeme na Styri sposoby spravania popisané vyssSie a uvadzame aky vplyv mézu
mat’ konkrétne sklony k nadmernej sebaddvere na investora a na vykonnost jeho
portfolia a ako sa takymto sklonom branit’.

e Neoddvodnena viera vo vlastné schopnosti identifikovat’ spoloCnost” ako
potencidlnu investiciu. Mnoho nadmerne sebavedomych uvadza nadpriemerné
schopnosti pre vyber akcii, ale len malo dokazov podporuje toto tvrdenie.
Odeanov vyskum® ukazal Ze priemerny investor dosiahol vynos po odpogitani
transakénych nékladov o zhruba 2 percentd niz8i ako trh. Preto investor, ktory
tvrdi, Ze ma vynimo¢né schopnosti vyberu investicie, by mal spitne skumat’
vynosnost’ svojho portfélia a porovnat’ ho s trhom, napr. s vazenou priemernou
hodnotou indexov na burzéach, na ktorych investor obchoduje).

e Nadmerné obchodovanie. Odeanov a Barberov vyskum® dokazal, Ze prili§ Sasté
obchodovanie znizuje vynosnost’ portfolia. Investori s najmenej aktivnym
portféliom, na ktorom prebiehali miniméalne zmeny, dosiahli priemerny rocny
vynos 17,5%, kym najaktivnejSia patina investorov dosiahla vynosy len 10%.
Thto nepriamu umernost’ sme demonstrovali aj na Grafe ¢. 1. Pokial’ obchodny
ucet investora vykazuje prilisnu aktivitu, najlepSou radou je, aby vsetky svoje
obchody skumal a vypocital ich névratnost. Vynosnost' takéhoto portfolia je
opat’ potrebné porovnat strhom. Analyza frekvencie obchodovanie moze
pomoct’ nadmerne sebavedomému investorovi uvedomit’ si chyby, ktorych sa
dopusta.

e Podcenovanie rizika poklesu. Nadmerne sebavedomy investori a to hlavne ti,
ktori inklinuji k nadmernej istote zvyknt podcenovat’ riziko poklesu. Tito
investori su si Casto tak isti svojimi predpoved’ami, Ze si neuvedomuju riziko
strat. Pre investorov takého typu je najlepSou radou princip dvojitého merania.

V prvom kroku by si mal investor vypracovat prehl'ad investi¢nych prilezitosti

> Odean, T., 1999, Do Investors Trade Too Much?, American Economic Review, Vol. 89(5), 1999, s
1279-98, ISSN 0002-8282

% Barber B.M., Odean, T., 2000, Trading is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment
Performance of Individual Investors, The Journal of Finance, Vol. 55, N. 2, 2000, s. 773-806, ISSN 1540-
6261
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mal i

pre ktoré ocakaval nizke vynosy a konfrontovat’ tieto predpovede s redlnym
vyvojom. Druhym krokom je Studium odbornych ¢lankov, ktoré poukazuji na
volatilitu trhov. Investor si v tomto pripade méze uvedomit’ svoje chyby a zacat’
pristupovat’ k obchodovaniu opatrnejsie.
Nedostato¢na diverzifikacia portfolia. Mnoho investorov so sklonom
k nadmernej sebadovere drzi nediverzifikované portfolia pretoze veria, Ze
investicie ktorym déveruju budi vzdy dosahovat' nizku vynosnost. Takyto
investori si musia uvedomit’, Ze mnoho spolo¢nosti, ktoré kedysi patrili medzi
najuspesnejSie postupom casu zaniklo alebo stratilo svoju poziciu. Existuji
viacer¢ stratégie pre zmensenie potencialnych strat, nastavenie predaja aktiva pri
dosiahnuti urcitej ceny je jednoducha stratégia, ktord nepredstavuje ziadne
naklady. Dal$ou otazkou ktora by si mal investor poloZit’ je ¢i by aj dnes nakupil
rovnaké mnozstvo akcii, ktoré nakupil predtym.

V zavere tejto podkapitoly uvadzame zhrnutie v podobe pravidiel, ktorych by sa

nvestor stendenciu k nadmernej sebaddvere drzat. Uvadzame tri jednoduché

pravidla, ktorymi sa mozno branit proti tejto odchylke:

3.1.8

Vytvorit' vyvazené portfolio, ktoré pomoze k prevencii nadmernej sebaddvery
V urcitl spolo¢nost’ alebo odvetvie.

Postupovat’ disciplinovane pri posudzovani vykonnosti aktiv a pri investovani.
Investovat v dlhodobych ¢asovych horizontoch alebo pouzivat  ochrannu
stratégiu, napr. opcie. Transakéné naklady budu zmenSené a portfolio bude

dobre vyvazené.

Zaver k problematike

Vo vseobecnosti mozno povedat, ze investor so sklonom k nadmernej

sebadovere, nech uz sa jedna o jej akukol'vek formu, nie je dobre pripraveny na

budicnost’. Nadmerna sebadovera brani k vytvoreniu stabilnej investi¢nej stratégie,

ktora

by dosahovala uspokojivé vynosy v dlhom ¢asovom horizonte. Prvym krokom

k naprave takejto odchylky je jej uvedomenie. Investor by mal vzdy kriticky zvazit' ¢o

ho ovplyvnilo pre vyber konkrétnej investicie a brat’ pri tomto zvaZovani na zretel

efekty nadmernej sebaddvery.
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3.2 Reprezentativnost’

Je druhou kognitivnou odchylkou od racionality, ktorou sa Vv naSej praci
zaoberame. Reprezentativnost’ (Representativeness bias) bola prvy krat zaznamenana
Kahnemanom a Tverskym. Vo svojej praci uviedli ze sa tyka I'udi, ktori ,,Posudzuju
pravdepodobnost’ neistej udalosti, alebo vzorky, podla stupfia podobnosti hlavnych
vlastnosti k zakladnému stiboru.«°

U T'udi sa prejavuje vrodeny sklon pre klasifikaciu objektov a myslienok, ktory je
vysledkom evoluénych mechanizmov. Baldz uvadza: ,,Vyhodnocovanie okolia je
z vel’kej cCasti zalozené na klasifikacii objektov a naslednom vyhladavani vzorov. Ak
niekto videl, napriklad, jedl'u, buk a topol’, utvori si v pamiti mentélny vzor stromu a na
zaklade tohto vzoru dokaze zaradit’ medzi stromy aj palmu alebo libanonsky céder, hoci
ich nikdy predtym nevidel.“>" Schopnost’ vyhladavania vzorov v pamiti a nasledna
klasifikacia je vybornym mentalnym mechanizmom, ktory ndm umoziuje nové podnety
spracuvat a vyhodnocovat’ na zdklade informdcii uloZzenych v pamiti, hl'adat’ medzi
nimi analogie, pripadne vytvarat’ nové mentalne vzory.

Avsak treba si uvedomit, ze tento mechanizmus najlepSie funguje v prostredi
v ktorom sa vyvijal, vyborne funguje v prirode alebo pri identifikacii nalady inych l'udi.
Na druhej strane ho intuitivne vyuzivame aj v komplexnom prostredi finanénych trhov
avytvarame na jeho zdklade nespravne usudky. Ludia zvykn(i vnimat
pravdepodobnosti v stilade s ich nazormi, resp. vzormi a zavery takychto hodnoteni st

Casto Statisticky chybné.

3.2.1 Technicky popis
U investorov moZzno pozorovat’ dve zakladné formy reprezentativnosti:

e Zanedbanie zakladnych informacii (Base-Rate Neglect). V pripade tejto formy
sa investor moze pokusit’ odhadovat’ Gspech nijakej investicie len na zaklade
jedného aspektu, ktory sa mu zda zaujimavejsi ako ostatne aspekty, ktoré pri
svojom hodnoteni zanedbava. Investor, napriklad, mdéze hodnotit potencialny
uspech firmy na zéklade zjednodusSeného pristupu k riziku. Takyto investor

moze charakterizovat’ spoloc¢nost’ ako ,,blue chips* a ocakavat’ vynosy a riziko,

% Kahneman, D., Tversky, A., 1972, Subjective probability: a judgement of representativeness, Cognitive
Psychology, Vol. 3, s 430-454, ISSN 0010-0285, s. 433

5 Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behavioralnej ekonomie a financii, Bratislava, VEDA,
2009, 451 s., ISBN 9788022410823, s. 261
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ktoré je pre takéto spoloCnosti typické. Takéto uvazovanie vSak ignoruje
mnozstvo premennych, ktoré st pre dani spoloc¢nost’ Specifické a mézu mat
vazny dopad na rizikovost’ @ vynosnost’ takejto investicie. Prikladom tejto formy
reprezentativnosti je dostupnost, ktord sposobuje, ze investori prikladaji
najvacsiu validitu informécidm, ktoré¢ su Vich pamiti l'ahko dostupné. Vo
vSeobecnosti mozno povedat’, ze takyto investori sa spoliehaji na stereotypy pri
investi¢nych rozhodnutiach.

e Zanedbanie dostato¢nej vel'kosti vzorky (Sample-Size Neglect). Pri tejto forme
reprezentativnosti sa investori pri posudzovani pravdepodobnosti vynosu urcitej
investicie Casto spolichaji na priliS malt vzorku udajov, teda nespravne
predpokladaju, ze malé vzorky udajov su reprezentativne. Niektori vyskumnici
nazyvaju tento jav zdkonom malych ¢isel. Ak I'udia nie st schopny pochopit’ jav
z velkého objemu udajov, vytvoria predpoklady takéhoto javu len na zaklade
niekol’kych tdajov. Ludia so sklonom k zakonu malych ¢isel si neuvedomuju, Ze
mala vzorka udajov nemoéze dosahovat reprezentativnost’ vel’kého mnozstva

udajov.

3.2.2 Priklad zanedbania podstatnych informacii

Predstavme si nasledujlicu situaciu. Investor hladda novu prileZitost na
investovanie a dozvie sa 0 novom IPO®® predaji akcii farmaceutickej spolo¢nosti ABC
0 ktorej sa dopocul od svojho znameho. Spolo¢nost ABC je podla jeho znameho
vynikajlica investicia, pretoZe jej vykonny riaditel predtym pracoval ako riaditel v
prosperujucej technologickej spolo¢nosti. Tato firma sa sustred’uje na internetovy predaj
generického lieku na zalido¢né problémy a taktiez na poradenstvo v tejto oblasti.
Niektoré spolo¢nosti na burze oznacili tuto spolocnost’ ako vhodnu investiciu. Investor
sa na zaklade uvedenych informacii od svojho znameho rozhodne investovat' do
spoloc¢nosti ABC.

V priklade popisanom vysSie sa investor rozhodol pri zanedbani podstatnych
informacii. Mnoho investorov povazuje IPO za vybornu dlhodobu investiciu aj napriek

neistote spojenej s takouto spolo¢nost'ou. V skuto¢nosti mnoho §tidii ukazalo, ze len

% |PO — initial public offering, teda ivodna ponuka spolo&nosti na predaj akcii
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maly podiel IPO obchodov sa ukézal byt vynosnou dlhodobou investiciou.”® Investor
pri svojom usudku ignoroval dblezite aspekty, ktoré nasved¢uji v neprospech takéhoto
rozhodnutia.

PoloZzme si nasledujucu otdzku. Marek je hanblivy a uzavrety ¢lovek, ktory ma
zmysel pre poriadok a detaily. Je podl'a Vas pravdepodobnejsie, ze Marek pracuje ako
knihovnik alebo policajt? Asi kazdého napadne podobnost Marekovej povahy
s povahou typického knihovnika, zatial’ Co Statistické faktory zostani pravdepodobne
nepovSimnuté. Musime si uvedomit’, ze na Slovensku mame jeden z najvicsieho poctu
policajtov v prepodte na obyvatela®, ¢o sa o profesii knihovnika povedat’ neda. Preto
ked’ existuje tak vyrazne viacej policajtov ako knihovnikov je pravdepodobnejsie, Ze aj
hanblivy a uzavrety Marek bude s vicSou pravdepodobnost’ou policajt. Spoliechanie sa

na zjednodusujtcu heuristiku podobnosti sposobilo skreslenie nasho usudku.

3.2.3 Priklad zanedbania dostatocnej velkosti vzorky

V tejto podkapitola uvadzame chytry priklad zanedbania dostato¢nej velkosti
vzorky od §tatistikov Howarda Winera a Harrisa Zwerlinga®™. Zo studie rakoviny
obli¢iek uskutoénenej vo vsetkych okresoch USA vyplynul zaujimavy model. Okresy,
Vv ktorych je pocet rakoviny obli¢iek najniz$i st prevazne vidiecke riedko osidlené
okresy v oblasti amerického stredozapadu, juhu a zapadu. Je jednoduché a lakavé spojit’
si nizku mieru rakoviny V tychto oblastiach s ¢istym Zivotnym prostredim a zdravym
zivotnym Stylom — Ziadne znelistenie vzduchu, Ziadne znecistenie vody, pristup
k Cerstvym potravinam bez prisad.

Teraz sa pozrime na okresy, v ktorych bola pocetnost’ pripadov rakoviny obli¢iek
najvyssia. Jedna sa prevazne o vidiecke riedko osidlené okresy v oblasti amerického
stredozapadu, juhu a zapadu. Wainer a Zwerling ironicky komentuja: ,,Je jednoduché

vyvodit, ze vysoka miera rakoviny v tychto okresoch bude priamo suvisiet’ s chudobou

> Pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-
0471745174, s. 65

% pisko, M., 2012, Poctom policajtov sme velmoc, SME, [online]. [cit. 2014.4.3.]. Dostupné na internete:
< http://www.sme.sk/c/6472259/poctom-policajtov-sme-velmoc.html >

61 Wainer, H., Zwerling, H.L., 2006, Evidence That Smaller Schools Do Not Improve Student
Achievement, The Phi Delta Kappan, Vol. 88, No. 4, 2006, s. 300-303, ISSN 0031-7217
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a nezdravymi aspektmi vidieckeho Zivotného §tylu — nie je tu pristup ku kvalitnej
zdravotnej starostlivosti, strava vysoka na obsah tuku, prili§ vel'a alkoholu a tabaku.“®?
KTlucovym faktorom tychto vysledkov nebolo to, ¢i sa jedna o dedinské oblasti
juhu alebo zapadu. Pointou je, ze dedinské okresy maju maly pocet obyvatel'ov. Takéto
skreslenie sa samozrejme netyka len vyskumov rakoviny. Podobnym prikladom je aj
dovera investora vo finan¢ného analytika, ktory sa ani v jednom zo svojich piatich

odporucani nemylil.

3.2.4 Implikacie pre investorov
Obe formy odchylky reprezentativnosti moézu viest k zlym investicnym
rozhodnutiam. V tejto podkapitole uvadzame dva typické spOsoby spravania, ktoré
mozu negativne ovplyvnit’ portfolio investora:
e Investori sa mozu dopustit’ finanénych pochybeni ak skiimaji vykonnost’ aktiv
v kratkych obdobiach. Vyvodia nespravne zavery z poslednych Stvrtroc¢i. Jedna
sa teda o pripad zanedbania dostato¢nej vel'kosti vzorky.
e Ak investori prehliadaju dolezite informdacie o spolo¢nosti o ktorej uvazuju ako
o investicii. Napriklad moézu ignorovat rating spolo¢nosti, alebo odvetvie
Vv ktorom tato spolo¢nost’ posobi. Takyto investori ¢asto inklinuji k spoliehaniu
sa len na Uzky vyber im vyhovujicich informacii, napr. tito spolocnost’ sa
zameriava na nové popularne technoldgie a pritom ignoruji konkurenciu

Vv takomto odvetvi a poziciu firmy, resp. jej trhovy podiel.

3.2.5 Prehlad vyskumov reprezentativnosti
Kahneman aTversky®® vo svojej praci pouzili ako priklad odchylky
reprezentativnosti Sport, avSak koncept je jednoduché aplikovat’ aj na oblast financii.
Hra squash sa hra bud’ na 9 alebo 15 bodov. Ak si myslite, Ze ste lepSi ako vas
oponent, vyberiete si kratSiu alebo dlhSiu hru, aby ste zvysili svoje Sance na vyhru? Na
druhej strane, predpokladajte, Ze ste slab$i ako va§ super. V takomto pripade by ste
preferovali kratSiu alebo dlhsiu hru. V ktorej hre by ste mali vacsiu Sancu na vitazstvo?

Predpokladajme pre zjednodusenie, ze kondicia ani ostatné faktory nehraju ziadnu

%2 Wainer, H., Zwerling, H.L., 2006, Evidence That Smaller Schools Do Not Improve Student
Achievement, The Phi Delta Kappan, Vol. 88, No. 4, 2006, s. 300-303, ISSN 0031-7217, s. 301

83 Kahneman, D., Tversky, A., 1982, On the study of statistical intuitions, Cognition, Vol. 11, N. 2, 1982,
s. 123-141, ISSN 0010-0277, s. 125-126
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Gilohu. Predpoklad, 7e v oboch rozli¢nych dizkach hier si vase $ance rovnaké je
nespravny. Uvazujme o tedrii pravdepodobnosti: ¢im vAac¢si je stbor tdajov, tym vyssia
je pravdepodobnost’ nastania ocakavanej situicie, teda v hre na 15 bodov je vysSia
pravdepodobnost’ vit'azstva silnejSieho hraca ako v hre na 9 bodov. Pokial’ teda verime,
ze sme lep$i ako nés super mali by sme zvolit’ dlhsiu hru. Na druhej strane ak mame
0 svojej hre pochybnosti a domnievame sa, ze nas super je lep$i neZ my, mali by sme
zvolit' kratS§iu hru pre zvySenic Sance vitazstva. Jednd sa o priklad zanedbania
dostatocnej vel'kosti vzorky.

Koncept dlh$ej hry z dovodu zvysSenia Sanci lepSieho hraca sa da aplikovat’ aj na
investovanie. V oblasti financii sa nazyva casovou diverzifikaciu, ¢o je myslienka
rozlozenia aktiv naprie¢ rozliénymi odvetviami a nastrojmi, ktoré inak reaguji na trhové
cykly na dostatoéne dlhé obdobie. Casova diverzifikacia zmensuje riziko, Ze investor
vykona obchod v nespravnu fazu ekonomického cyklu. Tento koncept je vel'mi dolezity
hlavne pri drzbe vysoko volatilnych aktiv, akymi su, napriklad, akcie. Drzba takychto
aktiv po dlh$iu dobu zmierniuje efekty fluktuacie. Na druhej strane, pokial’ investor
uvazuje len o kratkodobej investicii mal by sa volatilnym aktivam vyhnuat a investovat’,
napriklad, do depozitnych certifikdtov alebo Statnych pokladni¢énych poukaziek. Pre
lepsiu ilustraciu uvadzame dva grafy z prace Kennetha Fishera a Meira Statmana®

o0 efekte Casovej diverzifikacie.

% Fisher, K.L., Statman, M., 1999, A Behavioral Framework for Time Diversification, Financial Analysts
Journal, Vol. 55, N. 3, 1999, s. 88-97, ISSN 0015-198X
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Graf ¢. 2 — Navratnost’ pocas jednorocnej investicie
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Zdroj: Fisher, K.L., Statman, M., 1999, A Behavioral Framework for Time Diversification, s.93
Graf ¢. 3 — Ro¢na navratnost’ tridsat’ro¢nej investicie
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Zdroj: Fisher, K.L., Statman, M., 1999, A Behavioral Framework for Time Diversificationt, .93
Névratnost akcii (svetlejsie stipce) st hodnoty CRSP® vazeného indexu trhu
a ako dlhopisy boli pouzité 5-roéné americké statne dlhopisov. Tieto grafy su zalozené
na simulacii 10 000 nahodnych vynosnosti v rokoch 1926 az 1997. Distribucia
navratnosti akcii adlhopisov je medzi jednoro¢nym grafom a tridsatroénym je

extrémne odlisna. Kym pri jednorocnej investicii akcie vykazali vysoku volatilitu

% CRSP je index celkového amerického trhu, pozostavajuci zhruba zo 4 000 titulov.
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asnim spojeni moznost straty, v tridsatrocnom obdobi boli priemerne rocné

navratnosti akcii vyrazne vyssie ako dlhopisov.

3.2.6 Test sklonu k reprezentativnosti

Podobne ako v predoslej kapitole uvadzame kratky test sklonu k zanedbaniu
podstatnych informacii a dostato¢nej velkosti vzorky. Predstavme si, Ze hadzeme
tradi¢nou kockou ocislovanou od jedna po Sest. Ktord z nasledujucich sekvencii je
podla Vas pravdepodobnejsia:

e 1,111
e 26,35

Ludia so sklonom k zanedbaniu dostato¢nej velkosti vzorky zvykni povazovat
druhu sekvenciu za pravdepodobnejSiu. V skuto€nosti je pravdepodobnost’, ze cisla
padna v takomto slede uplne rovnaka. Niektori l'udia inklinuji k presvedceniu, ze
sekvencia Styroch rovnakych Cisel je extrémne nepravdepodobnd, avSak sekvencia
presného sledu odlisnych Styroch ¢&isel je rovnako nepravdepodobna. Pravdepodobnost’
oboch sekvencii mozno vypocitat’ ako (1/6)*. Logicky pravdepodobnost’, Ze po piaty
krat padne opét’ rovnaké cCislo je rovnaka ako pravdepodobnost’ Ze padne iné z piatich
¢isel, teda 1/6.

Pre test zanedbania podstatnych informacii uvadzame nasledujicu otazku. Jana je
slobodnd, tridsatro¢na a vyre¢na Zena, ktord Studovala bankovnictvo, avsak vzdy sa
zaujimala o0 rodovll rovnost’ a diskriminaciu. Je podl'a Vas pravdepodobnejsie, ze Jana
pracuje ako:

e Bankova tradnicka?
e Bankova tradnicka aktivna v hnuti za zenské prava?

Pokial' povazujete druhu alternativu za pravdepodobnejsiu, ignorujete zakladné
Statistické pravidld, nakolko je pravdepodobnejSia prva alternativa, pretoze prienik
dvoch mnozin nemoéze byt nikdy viacsi ako jedna z mnozin. Pre lepsiu ilustraciu

zobrazujeme tento fakt na Schéme ¢. 3.
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Schéma €. 3 — Schéma pravdepodobnosti prieniku dvoch mnoZin

Zeny aktivne

Bankové
, N Vv hnuti za
uradnicky

zenské prava

Zdroj: Viastné spracovanie

Ako vyplyva z obrazku druha alternativa je prienikom oboch mnozin. Teda
pravdepodobnost’, Ze Jana je bankové uradnicka aktivna v hnuti za Zenské prava je
nizSia. V oboch pripadoch odchylky, l'udia ignoruji Statistické vysledky z dévodu
sklonu ku stereotypom.

3.2.7 Ako sa branit odchylke reprezentativnosti

Investor by sa mal vyvarovat’ vyhladdvania vzorov a stereotypov a preferovat’
Statistické nastroje pred intuiciou. Analyza spolo¢nosti Dalbar®® ukazala, Ze investori
maju sklon investovat’ do fondov, ktoré kratko predtym vyrazne apreciovali. Ked ich
hodnota klesla, investori tieto aktiva preddvali a hladali opdt fond s vysokym
zhodnotenim. Priemernd ro¢na navratnost’ investorov bola 2,57% v rokoch 1984 az
2002. Pre ilustraciu priemerna inflacia bola v rovnakom obdobi 3,14% a navratnost’
indexu Standard & Poor's 500 bola dokonca 12,22%. Podla tejto Stadie investori
podielovych fondov nedosahovali trhovi navratnost’ a dokonca znizili redlnu hodnotu

svojich tspor z dovodu infléacie.

% Dalbar, Inc., 2015, Quantitative Analysis of Investor Behavior, [online]. [cit. 2015.3.2.]. Dostupné na
internete: < http://www.qgaib.com/public/freelook.aspx?activeMenu=GLB-1 >
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Existuj opatrné metédy ako identifikovat spravnu dlhodobu investiciu.
Pompian®” odporu¢a stratégiu alokdcie aktiv, ktora zabezpe&i vyvéazenost a zvysi
dlhodobu navratnost’ investicii. Investor by si mal polozit nasledujice Styri otazky,
ktoré mu mézu pomoct’ k spravnym investicnym rozhodnutiam:

e Aku vykonnost dosahuje fond do ktoré¢ho uvazujete investovat’ v porovnani
s relativne podobne vel’kymi a orientovanymi fondmi?

e Aky je majetok manazérov a poradcov v tomto fonde?

e S tito manazéri znami a odporucani?

e Je navratnost’ fondu v trojro¢nom, patro¢nom aj desatrocnom obdobi vyssia ako

trhova navratnost’?

%7 pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases. 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-
0471745174, s. 74
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3.3 Ukotvenie

Ukotvenie (anchoring bias) je d’alSou kognitivnou odchylkou od racionality. Ked
mame odhadntit’ neznamu hodnotu, mame vo vSeobecnosti tendenciu vychadzat’ z prvej
informadcie, tzv. kotvy, na zaklade ktorej hodnotu tejto veli¢iny odvodime. Zaciato¢na
hodnota moze vyplynat’ z formulacie problému alebo z ¢iastkového vypoctu. Odchylka
ukotvenia hovori o tom, ze T'udia st vo vSeobecnosti lepsi v odhadovani relativnych
porovnani nez absolutnych hodnot.

Predstavte si, Ze by sa vas niekto opytal , ¢i mal Gandhi v Case svojej smrti viac
nez 100 rokov, a potom by ste mali odhadnut’ vek akého sa dozil. Pokial' nepoznate
skutoény udaj je velmi pravdepodobné, Zze uvediete vySSiu hodnotu, nez keby
Vv ,kotviacej“ otdzke zaznel vek 30 rokov. Samozrejme, tato odchylka sa netyka len
odhadu veku dozitia, ale prejavuje sa aj pri dolezitych investi¢énych rozhodnutiach,
napriklad kupe nehnutel'nosti. Kahneman uvadza, ze ,,akékol'vek ¢islo, na ktoré mame
mysliet’ ako na mozné rieSenie odhadu, bude mat’ pri tvorbe vlastného odhadu kotviaci

;e 68
uéinok.“

3.3.1 Technicky popis

Ukotvenie je psychologicka skratka (heuristika), ktora ovplyvituje sposob akym sa
ludia stavaju k pravdepodobnosti. Investori stendenciou K tejto odchylke s casto
ovplyvneny chapanim nakupnych cien ako referenénych bodov a inklinuju k tymto
hodnotam, ked’ sa rozhoduju, ¢1 dané aktivum kupit, alebo predat. Takymito
referenénymi bodmi moze byt cena aktiva pri nakupe, jeho najvySSia dosiahnuta
hodnota, vykonnost’ atd’. Tento mechanizmus zohrava délezita ulohu, ked’ sa vyskytnu
nové dolezité informacie ohl'adom daného aktiva. Racionalny investor vnima tieto nové
informacie objektivne aneberie do tUvahy referenéné hodnoty. AvSak investor

ovplyvneny odchylkou ukotvenia bude vnimat’ nové informacie zdeformované.

3.3.2 Priklad efektu ukotvenia

Predstavme si, ze investor vlastni akcie spolocnosti IBM. Jedna sa o celkom
bystrého investora ktory prave objavil nové informécie o tejto spolo¢nosti. Jeho tllohou
je ohodnotit’ tieto informacie so zdmerom ¢i zvysit,, zniZit’ alebo ponechat’ jeho sti¢asnu

poziciu v akciach IBM. Tento investor nakupil akcie pred tromi rokmi pri hodnote 150

%8 Kahneman, D., 2012, Mysleni rychlé a pomalé, Jan Melvil publishing, 2012, 544 s., ISBN
9788087270424, s. 131
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USD a sucasna hodnota tejto akcie je 170 USD. Zhruba pred rokom dosiahli akcie
hodnotu 210 USD, kedy boli oznamene vel'mi priaznivé kvartalne vysledky a prijmy
spolo¢nosti prekonali o¢akavania. V tomto ¢ase investor uvazoval o predaji tychto akcii,
ale nakoniec si ich ponechal. Avsak po tomto vrchole akcie IBM poklesli na hodnotu
170 USD z ddévodu poklesu tradicnych prijmov a nepriaznivého vyvoja novych
produktov. V sucasnosti ma investor pocit ze stratil zhruba 20% z dévodu poklesu
tychto akcii a chce si ich ponechat kym opét’ nedosiahnu hodnotu 210 USD. Tento
investor sledoval vyvoj novych produktov IBM a je si vedomy rizika, ktoré su s nimi
spojené, aviak plne si neuvedomuje hibku problému. Investor si je vedomy, e drzba
akcii tejto spolo¢nosti nesie riziku, ale IBM je este vzdy zivotaschopnou korporaciou,
ktord predoslé problémy vzdy prekonala.

Mnoho investorov sa stretlo s podobnou situaciou. Rozhodli sa investovat’ do
akcii, ktoré prvotne rastli no neskor zaznamenali vyrazny pokles. Takyto investori sa
stant nerozhodnymi a musia sa rozhodnut’ ¢i takéto aktivum predat’ alebo ponechat’ vo
svojom portfoliu. Racionalny investor by mal preskimat’ sucasna finanénu situaciu
podniku a objektivne sa rozhodnut’ ¢i danti akciu kupit', predat’ alebo nad’alej drzat’. Na
druhej strane, iraciondlny investor dopusti aby kognitivna chyba ovplyvnila vysledok
jeho rozhodnutia. Napriklad investor uvedeny v uvode tejto kapitoly by mohol
ignorovat’ vysledky prieskumu finan¢nej situacie IBM a ukotvit’ svoje rozhodnutie na
hodnote 210 USD. V takomto pripade by investor nepredaval akcie IBM kym
nedosiahnu spomenuti hodnotu. Takyto typ spravania odraza odchylku ukotvenia

a mali by sme sa mu vyhybat'.

3.3.3 Implikacie pre investorov

Mnohé typy spravania mozu naznacovat’ sklon investorov k odchylke ukotvenia.
V tejto kapitole uvadzame niektoré dolezZite priklady tejto odchylky, ktorych by si mali
byt investori vedomi.

Investori maju tendenciu vytvarat’ trhové predpovede, ktoré su blizko sticasnych
hodnét. Napriklad, ak index S&P 500 dosahuje hodnotu 2000 bodov, investori maji
sklon predpovedat’ jeho budice hodnoty s malym rozptylom od sucasnej hodnoty aj
napriek relativne vysokej historickej fluktudcii. Iraciondlni investori moéZu povazovat
stcasni hodnotu za kotvu aich predpovede 0 hodnote indexu na konci roka budu
spadat’ do intervalu 1900 az 2100, namiesto toho, aby urobili odhad absolutnej hodnoty
na zéklade historickej volatility tohto indexu, teda Standardnej odchylky.
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Investori maju sklon k drzaniu sa blizko svojich pdvodnych odhadov aj v pripade
novych informdcii. Ak napriklad investor predpoklad4 Zze prijem na akciu (EPS) je 5
USD atato spolocnost’ sa stretne s vyraznymi problémami. Investor dostatocne
neprispdsobi svoj pévodny odhad 5 USD, nakolko je ukotveny k prvotnému odhadu.
Takéto spravania sa vztahuje aj na opacny pripad, kedy by spolo¢nost’ ¢elila pozitivhym
okolnostiam.

Investori maji sklon vytvarat' predpoved ro¢nej vykonnosti akcie na zaklade
sucasnych vynosov. Ak by napriklad akcie spolo¢nosti Apple zaznamenali minuly rok
vynos 15%, investori sa mozu ukotvit' Ktejto hodnote pri vytvarani predpovede
budtcich vynosoch tejto akcie.

Investori mézu byt ukotveny k ekonomickému a finanénému stavu krajin alebo
spolo¢nosti. V 80. rokoch bolo Japonsko povazované sa ekonomickt vel'moc a mnohi
investori predpovedali, ze Japonsko bude takto prosperovat’ aj po nasledujice
desatrocia. Podobne boli v minulosti mnohé spolocnosti ako napriklad IBM
povazované za blue chips. Dnes IBM ¢eli vyraznym problémom a urcite ho nemozno

povazovat’ za blue chip.

3.3.4 Prehlad vyskumov odchylky ukotvenia

Efekt ukotvenia patri k najspolahlivej§im a najmasivnejsim  vysledkom
experimentalne psychologie. Ukotvenie je zachytené v mnohych experimentoch.
Jednym z najznamejsich je experiment vytvoreny vyskumnikmi z University of Arizona
v roku 1987. Gregory Northcraft a Margaret Neale sa vo svojej stadii® dotazovali
skupiny profesionalnych realitnych maklérov na hodnotu nehnutel'nosti po tom ¢o im
oznamili jej navrhovanl predajni cenu, ktorti navrhli pre potreby tejto Stidie samotni
vyskumnici. Makléri mali taktiez moznost’ si na 20 minat’ prehliadnut’ priestory tejto
nehnutelnosti predtym, nez mali odhadnut jej hodnotu. Vyskumnici sa neskor
dotazovali maklérov, na hodnotu tejto nehnutelnosti, na hodnotu za akti by mala byt
tato nehnutel'nost’ pontiknutd na trhu, na cenu, ktoru by potencidlny nédkupca mohol

vwe

akceptovat. V tomto experimente boli realitni makléri rozdeleni do Styroch skupin.

% Northcroft, G.B., Neale, M.A., 1987, Experts, amateurs, and real estate: An anchoring-and-adjustment
perspective on property pricing decisions, Organizational Behavior and Human Decision Processes, Vol.
39, N. 1, 1987, s. 84-97, ISSN 0749-5978
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Vsetkym skupindm bola poskytnutd prehliadka domu, desat’stranovy letdk poskytujuci
informacie o tejto nehnutelnosti a cennik.

Tabulka ¢. 1 zachycuje vysledky tohto vyskumu pre dve odlisné hodnoty
predajnych cien stanovenych vyskumnikmi. P hodnoty dosiahli pre vSetky skupiny
hodnoty nizsie ako 0,001 a vSetky F-Statistiky presiahli hodnotu 16. VSetky skupiny
teda boli zo Statistického hl'adiska vyznamné.

Tabul’ka €. 1 — Priemerné odhady realitnych maklérov

Stanov'e na Odhad Uvodna Nakupna NajniZSia
predajna hodnot hodnot

cena oanoty cena odnota cena
119,900 114,204 117,745 111,454 111,136
129,900 126,772 127,836 123,209 122,254
139,900 125,041 128,530 124,653 121,884
149,900 128,754 130,981 127,318 123,818

Zdroj: Northcroft, G.B., Neale, M.A., 1987, Experts, amateurs, and real estate: An anchoring-and-
adjustment perspective on property pricing decisions, s. 93
Ako mdzeme vidiet na vysledkoch experimentu zhrnutych v Tabul’ke ¢. 1, realitni
makléri boli ovplyvneni efektom ukotvenia, ktory bol v tomto pripade dany stanovenou
predajnou cenou. Ked’ mali skupiny nasledne ohodnotit’ tiito nehnutel'nost’ podvedome
vychadzali z referencnej hodnoty aj napriek tomu, Ze boli poziadani o objektivny odhad.
Niz§ia stanovend predajnd cena teda viedla k nizSiemu odhadu hodnoty tejto
nehnutel'nosti a naopak. Tento experiment jasne demonStruje, Ze odchylka ukotvenia je
bezne pritomna v mnohych oblastiach financii a obchodovania, a ovplyviiuje usudky
Vv tychto oblastiach.
Mnoho psychologickych javov mozno experimentalne dokazat’, ale len maloktoré
z nich mozno skutoéne merat. Efekt ukotvenia patri k tymto vynimkam. Ukotvenie
mozno odmerat’ a ide 0 efekt velmi vyrazny. Index ukotvenia je jednoducho pomer
dvoch rozdielov vyjadreny v percentdch. Index ukotvenia pre vysSie uvedeny
experiment je:
128754 — 114 204
149900 — 119900

Tuto hodnotu mozno interpretovat’ tak, Ze rast referen¢nej hodnoty (kotvy)

0,485

o0 jednu jednotku spdsobi narast odhadu o 0,485 jednotky. Hodnota 48,5% je dost’
typickd, vynimkou nie su ani vy$Sie hodnoty indexu ukotvenia. Respondenti tohto
experimentu pozostavajuci zo Studentov ekonomického smeru dosiahli hodnotu indexu

pre odhad hodnoty nehnutel'nosti dokonca 92%.
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ESte zaujimavejsi je experiment Kahnemana a Tverskeho™ ktory demonstroval
absurditu tejto odchylky. Tversky a Kahneman zmanipulovali kolesa stastia, ktoré malo
na sebe znacky od 0 do 100 tak, aby zastavalo len na hodnotach 10 a 65. Ugastnikmi
tohto experimentu boli vysokoskolski Studenti. Jeden z vyskumnikov sa postavil pred
mali skupinu respondentov a roztoéil koleso. Studenti dostali pokyn aby si zapisali
¢islo na ktorom sa koleso zastavi (¢o mohlo byt’ len ¢islo 10 alebo 65). Nasledne tymto
Studentom polozili dve otazky:

e Je percento africkych Statov v ramci Clenskych krajin OSN véicsie, alebo
mensie nez Cislo, ktoré ste si zapisali?
e Ako by ste ¢o najlepsie odhadli percento africkych Staitov v OSN?

Je jasné, Ze zatoCenie kolesom §t'astia nemoze poskytnit’ relevantné informaciu
ohl'adom poctu ¢lenskych krajin a G¢astnici tohto experimentu mali vysledok ignorovat’.
Avsak respondenti ho neignorovali. Priemerny odhad tych, ktori videli ¢islo 10, bol
25%, a odhad tych ktory videli ¢islo 65, bol 45%. Index ukotvenia teda dosahoval 36%,

¢o je prekvapivo vysokd hodnota ak uvazime zdroj tohto ukotvenia.

3.3.5 Test sklonu k odchylke ukotvenia

V tejto  kapitole vytvorime hypoteticki  situdciu  problému rozhodnutia
anacrtneme, ¢i sa urcite reakciu, resp. vzory spravania Sa daji povazovat za
ovplyvnen¢ efektom ukotvenia.

Predstavte si, Ze ste sa rozhodli predat’ va§ dom a prestahovat’ sa do mesta.
Nepocitujete predaj domu prili§ urgentne, avSak naklady na byvanie su relativne vysokeé
apreto by ste tento dom predali najradSej o najskor. Realitny maklér, ktorého sluzby
ste vyuzivali aj predtym a osved¢il sa, ohodnotil va§ dom na 200 000 €. Tato suma vas
prekvapi nakol'ko ste svoj dom pred zhruba desiatimi rokmi kupili za 100 000 €
aneoCakavali ste takyto narast. Ponuknete teda svoj dom za 200 000 € ale ani po
niekol’kych mesiacoch sa vam nikto neozve. Neskor vam zavola maklér a oznami vam
nepriaznivé spravy. Podla jeho analyz sa v poslednej dobe dostavalo vela obytnych
nehnutelnosti a odhadol, Ze vasa nehnutelnost’ preto poklesla na hodnote o 10%.

Nasledne sa vas opytal na cenu za ktora ste ochotny svoj dom ponuknut’ na trhu.

" Tversky, A., Kahneman, D., 1974, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, Science, New
Series, Vol. 185, N. 4157, 1974, s. 1124-1131, ISSN 0036-8075
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Predpokladajme, ze vas dom je priemerny v zmysle kvality a predatel'nosti oproti
inym nehnutel'nostiam na trhu. Za aki sumu by ste svoj dom po novych informéciadch
ponukli na trhu?

e Ponechat cenu na 200 000 €.

e Znizit cenu 0 5% na 190 000 €.

e Znizit cenu 0 10% na 180 000 €.

e Znizite cenu na 175 000 €, pretoze si chcete byt isty, Ze dostanete ponuku
na predaj.

Vami preferované rozhodnutie méze indikovat’ pritomnost’ efektu ukotvenia. Prvé
dve alternativy indikujt sklon k ukotveniu. Podla realitného makléra cena vasej
nehnutel'nosti poklesla o 10%. Ak by ste chceli predat’ tuto nehnutel'nost’ s vedomim, ze
sa vam v predchadzajucich mesiacoch nik neozval, je potrebné znizit' predajni cenu
0 10%. Neochota znizit’ tito cenu je pravdepodobne spdsobena ukotvenim na prvotnej
cene 200 000 €. Takéto spravania teda moze vyrazne ovplyvnit' vasu schopnost’ tento

dom predat’.

3.3.6 Ako sa branit efektu ukotvenia

Predtym nez si uvedieme moznosti ako sa branit’ efektu ukotvenia je potrebné
pripomenut, Ze nam tento fenomén mdze posluzit’ ako vyhoda. Pochopenie tohto efektu
nam moze pomdct’ pri obchodovani, resp. vyjednavani 0 cene. Stanovenie vysokej
prvotnej ceny nam moze pomoct’ predat’ nase aktivum za vyssSiu cenu. Pri vyjednavani
0 cene vacSinou predajca stanovi prvotni cenu vysSiu kym kupujuci reaguje sumou
nizSou nez je cena za ktort je dané aktivum ochotny kupit. Je preto rozumné pre
predavajice stanovit’ omnoho vysSiu cenu, nakol'ko tato cena pdsobi ako kotva.

Z pohl'adu investovania je najlepSou obranou proti efektu ukotvenia bdelost'.
Investor si musi byt vedomy tohto efektu a sam seba opytat’ ¢i analyzuje danu situdciu
racionalne alebo sa podvedome drzi nijakej ukotvenej ceny. Pri tvorbe predpovedi by sa
mal investor obdobne opytat, ¢i nepovazuje posledné hodnoty za kotvy. Takéto
spravanie a jeho prisne dodrziavanie by malo minimalizovat’ efekt ukotvenia.

Pompian71 taktiez uvadza, Ze poznanie mechaniky efektu ukotvenia moze viest’

k Gspesnej investi¢nej stratégii. Niektori investori sa snazia objavit’ vzory v pohybe

™ pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-
0471745174, s. 82
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aktiv na trhu a najst’ ich kotvy. Takymito hodnotami mdze byt minimdlna cena aktiva
pri ktorom opitovne nastdva jeho narast alebo naopak, jeho maximdlna cena, ktora
zvycajne vedie k poklesu.

Zaverom mozeme zhrnut', Ze je potrebné si byt vedomy efektu ukotvenia a jeho
potencidlneho vplyvu na nase rozhodnutia. Mali by sme predpokladat, ze akékol'vek
Cislo, ktoré sa objavi ,,na stole” méze mat’ kotviaci uc¢inok a mali by sme sa ho snazit’
vedome potlacit’. Sucasne by sme si mali byt vedomy toho, Ze tato odchylka nam médze

pomdct’ pri vyjednavani a dosiahnuti priaznivejsej ceny.
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3.4 Dostupnost’

Dostupnost’ (availability bias) je kognitivna odchylka od racionality, v désledku,
ktorej I'udia chybne odhaduji pravdepodobnosti pomocou zjednodusenych pravidiel,
alebo mentélnych skratiek. Cudia so sklonom k tejto odchylke vnimaja udalosti, ktoré si
mozu l'ahko vybavit v paméti ako pravdepodobnejSie nez udalosti, ktoré mézu len
tazko pochopit’ alebo predstavit. Medin a Ross’? uvadzaju: ,,Heuristika dostupnosti
odkazuje na sklon rozhodovat’ sa na zaklade veci, ktoré si dokdzeme I'ahko vybavit.*

Klasickym priklad dostupnosti je strach z lietania. Kazda letecka katastrofa je
zachytena a farbisto medializovand. Spomenme si len na nedavny pripad padu Airbusu
320, ktory vyvolal nespocetné mnozstvo diskusii. Pocet obeti a mnoho sprav spdsobuju,
ze l'udia vnimaju lietadlo za nebezpecny dopravny prostriedok. TyZdennik Economist sa
tomuto fenoménu venoval v jednom zo svojich &lankov”™ a vypogital pravdepodobnost’
leteckej katastrofy zhruba 1 ku 5 000 000.” V skutoénosti je viak jazda automobilom
omnoho nebezpecnejsia a vyskytuje sa pri nej viac smrtelnych nehod.

Moézeme zovseobecnit, ze odchylka dostupnosti skresl'uje rozhodnutia ohl'adom
pravdepodobnosti alebo castosti urcitého javu prostrednictvom dostupnych informacii

Z nasej pamaéte, ktoré nie su nevyhnutné kompletné, objektivne alebo presné.

3.4.1 Technicky popis a priklady

LCudia ¢asto mimovolne predpokladaju ze dostupné myslienky alebo informaécie
mozno povazovat’ za neskreslené indikatory Statistickej pravdepodobnosti. Ludia maja
sklon vyhodnocovat’ pravdepodobnost’ nastatia urcitého javu podl'a ahkosti s akou si
podobny jav vybavia vo svojej pamdti. Nazory, ovplyvnené predstavivostou
a skusenost’ami ktoré vedu ku vykresleniu myslitel'nych pravdepodobnosti vysledkov st
vo svojej podstate svojvolné. Existuje viacero kategorii odchylky dostupnosti spomedzi
ktorych sa najéastejSie prejavuji: pristupnost’, kategorizacia, tizky ramec a rezonancia.
V tejto kapitole priblizime kazdt zo spomenutych kategérii.

Pristupnost’ opisuje tendenciu l'udi povazovat’ za najdoveryhodnejSie myslienky,

ktoré sa nam vybavuju najjednoduchsic. Kahneman a Tversky vo svojom chytro

2 Medin, D.L., Ross, B.H., 1997, Cognitive Psychology, Fort Worth, TX, Harcourt Brace College
Publishers, 2. ed., 1997, 600 s., ISBN 015502843X; s. 522

™ Economist, 2015, A crash course in probability, [online]. [cit. 2014.4.4.]. Dostupné na internete: <
http://www.economist.com/blogs/gulliver/2015/01/air-safety >

" Konkreténe pravdepodobnosti zavisia od typu lietadla a destinacii. Model je blizsie $pecifikovany na
stranke: < http://www.economist.com/blogs/gulliver/2015/01/statistical-brush-up >
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navrhnutom experimente’ testovali tato odchylku tak, Ze skupine respondentov
precitali zoznam muzskych a Zenskych mien a nésledne sa opytali, ktorych mien bolo
viac. Zoznam mien bol navrhnuty tak, aby vacSinu mien tvorili zZenské mend, avSak
menSina muzskych mien pozostavala z mien znamych osobnosti (napr. Richard Nixon).
Vicsina respondentov odpovedala, ze vacSinu zo zoznamu tvorili muzské mend. Efekt
pristupnosti sa prejavil aj v §tudii’® Barbera a Odeana, kde investori reagovali na spravy
z médii nakolko boli T'ahko pristupné apovazované za ddéveryhodné. Typickym
prikladom odchylky dostupnosti je preferencia znamych spolo¢nosti, ktoré investuju
velké sumy do reklamnych kampani. AvSak reklama by nemala rozhodovat
0 investovani do danej spolo¢nosti. Takéto rozhodnutie by malo podlichat’ objektivnej
analyze ukazovatel'ov vynosnosti a potencidlneho rizika.

o Kategorizacia. V kapitole Reprezentativnost’ sme sa venovali sposobu, akym
I'udia vnimaju a chapu javy prostrednictvom urcitych klasifikacnych schém. Na
druhej strane, kategorizacia hovori o snahe I'udi zovSeobecnit, alebo vyvolat
informdcie, ktoré su v sulade s ur¢itym javom. LCudsky mozog ma tendenciu
VvV prvom rade vytvorit mnozinu pojmov, ktoré ho nasledne efektivne naviguja
Vv jeho Struktire a vyhladaju informadcie, ktoré su potrebné. Rozdielne ulohy
vyzaduju rozdielne pojmy potrebné pre spravne vyhladanie. Ludia celiaci
problémom stanovenia spravnych pojmoV inklinuji k nazoru, ze su takéto javy
velmi ojedinelé. Ak je napriklad investor presvedceny, Ze technologické
spolo¢nosti  vykazuji lepSiu névratnost’, nez spolo¢nosti Vv ostatnych
odvetviach, bude ignorovat potencidlne zaujimavé investiCne prileZitosti
Vv tychto odvetviach nakol'’ko nekoreSpondujt s jeho presvedcenim.

e Uzky ramec opisuje sklon I'udi posudzovat’ uréité situacie, alebo javy z tizkeho
pohladu ana zdklade Ilimitovanych skusenosti zo spolocenského
a ekonomického  zivota.  Napriklad  vrcholovy  manazér  pracujici
Vv prosperujucej cestovnej kancelarii bude povaZovat toto odvetvie za lepSie

Z hl'adiska investovania ako iné odvetvia.

™ Tversky, A., Kahneman, D., 1973, Availability: A Heuristic for Judging Frequency and Probability,
Cognitive Psychology, Vol. 5, N. 2, 1973, Pages 207-232, ISSN 0010-0285

’® Barber, B.M., Odean, T., 2008, All that Glitters: The Effect of Attention and News on the Buying
Behavior of Individual and Institutional Investors, Review of Financial Studies, Vol. 21, N. 2, s. 785-818,
ISSN 1465-7368
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e Rezonancia. Ak urcita investi¢na prilezitost’ rezonuje s nazormi investora, jeho
skusenostami alebo zvykmi, je pravdepodobné, Ze tento investor bude mat’
sklon preferovat’ tato prilezitost pred inymi. Napriklad spokojny majitel
notebooku Lenovo sa mdze na zaklade svojich preferencii méze rozhodnut’ pre

investiciu do tejto spolo¢nosti bez komplexnejSich analyz.

3.4.2 Implikacie pre investorov

V tejto kapitole sumarizujeme implikéacie pre investorov pre jednotlivé kategorie
odchylky dostupnosti. Vo vsetkych pripadoch investor ignoruje potencidlne vynosné
investicie, pretoze informacie o takychto investicidch si nie je schopny vybavit vo
svojej pamiti a vyhyba sa komplexnejSiemu prieskumu.

e Pristupnost. Investor si vyberd investiciu na zaklade dostupnych informacii
(reklama, ¢lanky na internete, rady od priatelov, atd’.) a ignoruje naro¢nejsi
prieskum investicnych moznosti.

e [Kategorizacia. Investor si vybera investiciu na zaklade zoznamu kategorii ktoré
si je schopny vybavit' vo svojej paméti. Napriklad americky investor moze
ignorovat’ ostatné krajiny z hladiska prilezitosti, nakol’ko si nie je schopny
takéto rozhodnutie predstavit’.

o Uzky ramec. Investor si vybera investiciu, ktora kores$ponduje s jeho
skusenostami a ndzormi. Napriklad, investor, pracujuci ako programétor, sa
moze domnievat’ Ze technologicky sektor predstavuje najlepSiu investiciu.

e Rezonancia. Investor si vybera investiciu ktora odraza jeho osobnost’ alebo ma
charakteristiky, ktoré investor mdze povazovat za blizke. Alebo investor
ignoruje potencidlne vyhodnu investiciu pretoZze sa nedokaze identifikovat
S charakteristikou takejto investicie. Napriklad opatrny investori sa moZu
vyhybat volatilnej§im investiciam a stratit pripadne vyhody z takychto
investicii.

3.4.3 Prehlad vyskumov odchylky dostupnosti

" Tverskeho

Prvé ekonomické implikacie dostupnosti su opisané V praci’
a Kahnemana zroku 1973. Avsak najkomplexnejsi obraz o efekte dostupnosti na

investovania poskytla praca’ Odeana a Barbera z roku 2008.

" Tversky, A., Kahneman, D., 1973, Availability: A Heuristic for Judging Frequency and Probability,
Cognitive Psychology, Vol. 5, N. 2, 1973, Pages 207232, ISSN 0010-0285
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Tato praca sa zaobera jednoduchou otazkou: Ako si investori vyberaji konkrétne
akcie do ktorych sa rozhodnu investovat? Odean a Barber testovali hypotézu podla
ktorej sa investori rozhoduju pre akcie spolo¢nosti ktoré si ziskali ich pozornost’. Autori
taktiez spominaju, ze investor pri vybere akcie ¢eli obrovskému rozhodnutiu nakol’ko na
americkom trhu figuruje viac nez 7 000 titulov. Autori navrhuji, Ze investor si vybera
naprie¢ akciami, ktoré sa v poslednej dobe dostali do jeho pozornosti. Tato hypotézu
skimali porovnavanim individualnych a institucionalnych investorov s predpokladom,
ze individudlni investori inklinuji k nakupu akcii, ktoré vzbudili ich pozornost.
Vyskumnici skumali tri indikatory akcii: denny nezvycajny objem obchodovania, dennti
navratnost’ a NOve spravy.

Odean a Barber dokazali ziskat' a analyzovat’ unikatne data o spravani investorov
zo Styroch roznych zdrojov, kde kazdy zdroj predstavuje iny typ investorov. Jedna sa
0 tieto zdroje:

e Investi¢na banka so $irokou skalou sluZieb vratane poskytovania uverov a vedenia
uctov. Jednalo sa teda o velkého brokera s vy$e 660 000 klientmi z ktorych
vacsinu tvorila stredna trieda. Mozno predpokladat, ze tato skupina investorov
mala najmensSie skusenosti a vedomosti o fungovani finan¢nych trhov.

e Velki diskontni brokeri ponukajtci velky vyber emisii zvdc¢sa strednej a vyssej
triede vo vzorke vySe 66 000 domacnosti. Tito investori obycajne preferuji
Standardné produkty na zaklade odporucania finan¢ného poradcu.

e Mali diskontni brokeri pontikajiici mensi objem emisii, ku ktorym dokazu
zabezpecit' kvalitny vyskum a odporucania. Sluzby tychto brokerov vécSinou
vyhladavaju sofistikovani investori s vys$Sou frekvenciou obchodovania. Vzorka
mala v tomto pripade takmer 15 000 klientov.

Profesionalny brokeri. Tato skupina pozostiva len zo 43 brokerov -
inStitucionalnych investorov a deli sa na tri podskupiny:

e Momentum manazéri vyhladavajuci akcie ktoré v nedavnom case dosiahli
vyrazné zhodnotenie a existuje predpoklad, Ze tento trend bude eSte pokracovat’.
¢ Hodnotovi manazéri vyhl'adavajuci podhodnotené akcie.

¢ Diverzifikovani manazéri investujuci do oboch vyssie spomenutych typov akcii.

’® Barber, B.M., Odean, T., 2008, All that Glitters: The Effect of Attention and News on the Buying
Behavior of Individual and Institutional Investors, Review of Financial Studies, VVol. 21, N. 2, s. 785-818,
ISSN 1465-7368
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V prilohe ¢. 2 ukazujeme nepomer medzi ndkupmi a predajmi akcii v r6znych
typoch brokerskych firiem v dni, ked’ boli obchody abnormalne velké. Abnormalny
objem obchodov sa vypocital ako podiel priemerného objemu za posledny rok, teda 252
dni obchodovania. Nepomer sa vypocital ako (kupa — predaj) / (kipa + predaj) a je
uddvany v percentach. Barber a Odean teda skiimali nepomer objemu ako poctu
obchodov. Prieskum novych sprav ohladom akcii skimali prostrednictvom Dow Jones
News Service Vv rokoch 1994 az 1999 a zistili, ze v priemerny deil sa objavia nové
spravy zhruba pre 9% akcii.

Vzhl'adom na narastajuce bohatstvo a zvySeni popularitu investovania mozno
ocakavat’ kladné hodnoty pre pocCet obchodov ako aj objem. Tento trend sa naozaj
prejavil pri vSetkych skupinach obchodnikov. Vzhl'adom k tomu, Ze objem obchodov je
ovplyvneny najmi aktivitou inStituciondlnych investorov je relevantnejSie zamerat’ sa
na pocet pokynov. U individudlnych investorov, prezentovanych prvymi tromi
skupinami je pocet pokynov vyrazne vyss$i v dnoch, kedy sa vyskytnil nové spravy.
Najvyssi nepomer je u klientov prvej skupiny, ktordt mozno povazovat za najmenej
skusenu. Rozdiel v pocte pokynov tvoril v tejto skupine vyse 18% (16,17% v den, kedy
sa objavila nova sprava a -1,84% v ,tichy* den). Pri institucionalnych investorov bol
tento nepomer vyrazne niz§i apri  skupinach hodnotovych  manazérov
a diverzifikovanych manazérov dokonca moZzno pozorovat viac pokynov na
obchodovanie v dni, kedy sa neobjavili ziadne spravy.

Zaujimavé je aj porovnanie dni S pozitivnym a negativnym vynosom. Individualni
investori najviac reagovali, ked sa objavila nova sprava asucasne tato akcia
zaznamenala narast alebo pokles. Barber a Odean toto spravania najmenej skusenych
investorov pripisuju na vrub efektu dispozicie. Jedna sa o odchylku pri ktorej investori
predavaju akcie, ktoré zaznamenali ndrast a drZia akcie, ktoré poklesli z dovodu
neochoty zmierenia sa so stratou.

Barber a Odean objasnuju fakt, ze inStitucionalni investori majii vyrazne mensi
sklon k obchodovaniu na zaklade novych sprav. Podl'a autorov, maju tito investori viac
Casu, lepSie zdroje a profesionalov ktory mozu priebezne monitorovat’ akcie a preto je
menej pravdepodobne, ze sa nechaji ovplyvnit novinkami. Asi najdolezitejSim je
zistenie, ze investor, ktory obchoduje na zaklade noviniek vykazuje nizsie vynosy oproti
ostatnym investorom. Informdcie, ktoré su dostupné, teda novinky moézu mat’ negativny

vplyv na investi¢né rozhodnutia.
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3.4.4 Test Dostupnosti

Predstavte si situaciu, kedy uvazujete o nakupe akcii farmaceutickej spoloc¢nosti
zameranej na generické lieky. Prestudujete si financné spravy a tito firmu povazujete za
dobru investiciu. Tesne pred tym nez chcete uskutocCnit’ investiciu sa objavi informacia,
7e ind farmaceuticka firma vyrabajiuca generické lieky vykazala vysoké prijmy a jej
cena okamzite narastla o 5%. AKko by ste sa v takejto situacii zachovali?

e Budete povazovat tato informaciu ako potvrdenie, Ze podobne
farmaceutické firmy su dobrou investiciou.

e Pozastavite nakup akcii a preskimate moznost investiciu do druhej
menovanej spolo¢nosti.

e Nakupite akcie spolocnosti, ktoré nedavno narastli, nakol’ko predpokladate,
ze rast bude pokracovat'.

Pokial’ by ste si vybrali poslednu alternativu, existuje podozrenie na sklon

k odchylke dostupnosti.

3.4.5 Ako sa branit odchylke dostupnosti

Vo vSeobecnosti mozno povedat, ze investori moézu prekonat’ odchylku
dostupnosti prostrednictvom pozorného a uvazeného vyskumu investi¢nej prilezitosti.
Ststredenie sa na dlhodobé ciele aignorovanie kratkodobych trendov méze byt
ucinnou stratégiou pre investora so sklonom k dostupnosti. Musime si uvedomit’, Ze je
prirodzenou l'udskou tendenciou nadhodnocovat’ vyznam aktudlnych noviniek. Kazdy
investor by mal mat’ na zreteli tento fakt aby sa vyhol impulzivnym rozhodnutiam.

Pri vybere investicie je kriticky dolezité uvazovat nad efektom dostupnosti.
Investor by mal zvazit na zaklade ¢oho sa rozhodol pre prieskum investicnych
prilezitosti. Mal by sa ohliadnut’ a zvazit', ¢i sa investicie na jeho zozname neobjavili
vV poslednom case v mnohych ¢lankoch pripade v televizii. Vyskumnik Christopher
Garadowski sa zaoberal vroku 2002 vztahom medzi vynosnostou akcii aich
medidlnym pokryting. Objavil, Ze akcie, ktoré boli najcast’astejSie spominane

v médiach dosahovali nizSie vynosy pocas nasledujicich dvoch rokov po ich

" Garadowski, Ch., 2002, Financial Press Coverage and Expected Stock Returns, EFMA 2002 London
Meetings, [online]. [cit. 2015.2.4.]. Dostupné na internete: <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=267311 >
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medializacii. Toto zistenie je potvrdené aj vyskumom Fang a Peress®, ktori zistili, Ze
akcie neobjavujuice sa v médiach dosahuju priemerne vyssie vynosy o 0,2%.

Je taktiez dolezite si uvedomit’ tendenciu vnimat javy, ktoré sa stali pred
niekol’kymi mesiacmi pripadne rokmi ako d’aleki minulost. Ak napriklad dostanete
pokutu za rychlost, budete nickol’ko mesiacov jazdit pomalSie. Avsak je
pravdepodobné, ze po niekolkych mesiacoch sa vratite krychlej jazde. Pri
technologickej bubline v devitdesiatych rokoch mnoho investorov ignorovalo
elementarne prieskumy rizika investicii a investovali velké sumy do neznamych IT
firiem. Po splasnuti bubliny investori zaznamenali obrovské straty.

Dostupnost’  sposobuje  odlisSné vnimanie doveryhodnosti a vyznamnosti
informdcii, hlavne pokial’ je im poskytnuty velky medialny priestor. Ako vysledok
investori veria, Zze maju presnejSie informacie ako v skutoCnosti ¢o modze viest
K nespravnym rozhodnutiam. Na druhej strane vedomie dostupnosti, moze skuseny
investor vyuzit’ vo svoj prospech. Akcie spolo¢nosti, ktoré si intenzivne medializovane
vykazuju vysSiu volatilitu, ktora mdéze byt prostrednictvom derivatovych obchodov

vyuzita v prospech investora.®

8 Fang, L., Peress, J., 2009, Media Coverage and the Cross-Section of Stock Returns, The Journal of
Finance, Vol. 64, N. 5, s. 2023-2052, 2009, ISSN 0022-1082

81 Nakup dlhej a sucasne kratkej opcie je typickym prikladom pekulacie na volatilitu aktiva.
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3.5 Pripadova Studia

Citatel' by mal mat po preéitani predchadzajicich kapitol schopnost rozlisit
najvyznamnejsie odchylky od racionality. V tejto kapitole sme sa nechali inSpirovat
pracou Pompiana alonga zroku 2005% ktord sa zaoberd implementaciou
behavioralnych financii do praxe. Zameriame sa na skumanie hypotetického pripadu
investi¢ného poradenstva a polozime si tri kI'i¢ové otazky:

e Ako mo6zu odchylky od racionality ovplyvnit’ portfolio investora?
e Mal by sa poradca snazit’ stlmit’ tieto odchylky alebo prispdsobit’ sa im?
e Aké je najlepsie portfolio pre kazdého z investorov?

V predchéadzajiacich kapitolach sme si uviedli priklady negativneho dopadu
niektorych odchylok od racionality a podobne budeme pokracovat' aj v pripadovej
stadii. Komplexny obraz o sklone investora k tej ktorej odchylke mozno dosiahnut
prostrednictvom testov, ktoré pozostavaji z podobnych otazok aké uvadzame
v predchadzajucich kapitolach.

Kahneman a Riepe® uvadzaji vycerpavajiucu definiciu finanéného poradenstva:
,Finan¢né poradenstvo je normativna aktivita, ktorej ulohou je naviest investorov
k rozhodnutiam, ktoré budu ¢o najlepsiu zodpovedat ich zaujmu. Aby poradcovia mohli
poradit ¢o najefektivnejSie, musia byt vedeny presnym obrazom emocénych
a kognitivnych slabosti investora, ktoré stvisia sjeho finanénym spravanim.*

Otazka, ¢i by sa mal poradca snaZit' potlacit’ tieto odchylky alebo sa im
prispdsobit’ vychadza podla Pompiana a Longa®™ z dvoch klagovych faktorov. Prvym
faktorom je bohatstvo investora, podl'a autorov by sa mal poradca prisposobit’
bohatSiemu investorovi a snazit' sa potlacit odchylky pri investoroch s mensimi
aktivami. Logikou je ohrozenie Zivotnej Urovne klienta, ktora je pri bohatych klientov

vel'mi nizka. Druhym faktorom je charakter odchylok od racionality. Pokial’ prevladaju

8 pompian, M.M., Longo, J.M., 2005, Incorporating Behavioral Finance into Your Practice, [online].
[cit. 2015.4.10.]. Dostupné na internete: <
http://www.dartmouth.edu/~lusardiworkshop/Papers/FPA%20BEHAVIORAL%20BIAS%20PAPER.pdf
>

8 Kahneman, D., Riepe, M.W., 1998, Aspects of Investor Psychology, Journal of Portfolio Management,
Vol. 24 No. 4, 1998, s. 52-65, ISSN 1095-4918, s. 52

8 Pompian, M.M., Longo, J.M., 2005, Incorporating Behavioral Finance into Your Practice, [online].
[cit. 2015.4.10.]. Dostupné na internete: <

http://www.dartmouth.edu/~lusardiworkshop/Papers/FPA%20BEHAVIORAL%20BIAS%20PAPER.pdf
>
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kognitivne odchylky, poradca by sa ich mal snazit potlacit nakolko vysvetlenie
a poskytnutie komplexnych informacii moéze investorove kognitivne odchylky
minimalizovat. Na druhej strane emo¢né odchylky najviac suvisia s povahou a
impulzivitou investora a len vel'mi tazko ich mozno ovplyvnit. Schéma ¢. 4 ilustruje
principy prispdsobenia alebo potlacenia odchylok.

Schéma €. 4 — Ilustracia prisposobenia alebo potlacenia odchylok

Vysoka uroven bohatstva

N
Potlacéenie a oo )
Prispdsobenie
Prispdsobenie
Kognitivne . Emocné
~ 7 ,
odchylky odchylky
) Potlacenic a
Potlacenie ‘ _
Prispdsobenie
A 4

Nizka uroven bohatstva

Zdroj: Pompian, M.M., Longo, J.M., 2005, Incorporating Behavioral Finance into Your Practice, s. 5

Alokacia aktiv, resp. kompozicia portfélia by teda mala podliehat’ charakteru
investora a vySke jeho bohatstva. Dizajn portfolia tak, aby reflektoval preferencie
investora je kl'aicovou ulohou investiéného poradcu. Pompian a Long uvadzaju, Zze kym
pre jedného investora moéze najlepSie portfolio predstavovat’ dlhodobd investicia
S niZzSou navratnostou s ktorou sa dokéaze investor jednoducho identifikovat. Kym pre
iné¢ho investora mdze byt zloZenie portfolia v rozpore s jeho osobnostou za ucelom
maximalizicie navratnosti jeho investicie.

Poradca teda nahradza striktne racionalne portfolio, resp. meni jeho proporéné

zloZenie. Pompialn85 blizSie rozoberd kvantitativnu strdnku alokacie aktiv. Pri

8 pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios
That Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey, John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-
0471745174, s. 45-46
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kompozicii portfolia poradca vychadza z pripustnej zmeny odchylky od priemerného
rozptylu optimalneho portfolia a jeho vynosnosti. Ak neddjde k rozsiahlej konzultaciu
S klientom, kompozicia jednotlivych zloZiek by sa nemala zmenit’ o viac nez 20%.
Dovodom je, Ze investicna politika vo vSeobecnosti povoluje zmenu proporcie aktiv
010% voboch smeroch. Praktickou kompoziciou portfolia sa zaoberame

v nadchadzajucej kapitole.

3.5.1 Pripadova studia — investor Igor

Investor lgor je Zenaty, relativne dobre informovany investor, ktory ma dve malé
deti. Igor ma 30 rokov rovnako ako jeho manzelka. Ich celkovy ro¢ny prijem je zhruba
40 000 €. Igor s manzelkou si doposial’ nasetrili 70 000 € a dufaju, ze je to dostatocny
zaklad na zabezpecenie vysokoskolského stadia pre deti a neskor aj dochodku. Pracujete
s tymto investorom uz niekol'ko rokov akazdorocne im upravujete financny plan
tykajaci sa alokacie aktiv. Posledny rok ste lgorovi navrhli vyvazene portfolio
pozostavajuce z 60% akcii, 35% dlhopisov a 5% hotovosti. Avsak on sa rozhodol pre
agresivnejsie portfolio. Tento rok ste navrhli identick kompoziciu portfélio, ale Igor sa
rozhoduje opit’ pre agresivnejSiu stratégiu a alokaciu 80% akcii, 15% dlhopisov a 5%
hotovosti.

Podobného spravania sa dopustal Casto a preto usudzujete, ze nasleduje trendy.
Igor je Tahko ovplyvnitelny novymi spravami a cCasto sa rozhoduje pre zmeny
v kompozicii portfolia nakol'’ko sa domnieva, Ze pozna trhové trendy lepSie nez vdcsina
investorov a dosiahne vys$siu vynosnost’. Avsak doposial’ nebol so svojimi investicnymi
rozhodnutiami prili§ uspeSny. V sucasnosti sa domnievate, ze lgor podlahol
agresivnemu trendu investovania, nakol’ko vynosnost’ akcii dosiahla v predchadzajucom
roku vysoké hodnoty aspoliecha sa, Ze tento trend bude pokracovat. Pre lepsie
pochopenie jeho uvazovania sa rozhodnete pre test odchylok od racionality a zistite Ze
Igor trpi:

e Nadmernou sebadoverou — domnieva sa, ze je sklsenejSi nez vicSina
investorov a je schopny ich prekonat’.

e Odchylkou dostupnosti — inklinuje K precenovaniu vyznamnosti novych
sprav, ktoré si I'ahko vybavi.

e Odchylkou ukotvenia — investor sa fixuje na vysoka navratnost” akcii spred

minulého roka.
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Kombinacia tychto odchylok indikuje sklon investora verit dlhodobu vysoku
vykonnost’ akcii. Igor vnima dlhopisy ako investiciu s vyrazne nizSou navratnostou
oproti akciam. Tato dovera sa odraza v preferencii akcii aj napriek ich relativne vysokej
volatilite.

Vsetky odchylky ktorymi investor trpi st kognitivnymi odchylkami. Stcasne je
Petrove bohatstvo relativne malé a nemusi dostacovat’ na stanovené ciele. Z tychto
faktorov mozno usudit, Ze by sa mal poradca snazit’ tlmit Petrove odchylky od
racionality. Pozorovany stav uvadzame aj v Schéme ¢. 5 ktord nadvézuje na predosla
schému.

Schéma ¢&. 5 — Prisposobenie alebo potlacenie odchylok v pripade Igora

Vysoka troven bohatstva

N
Potlacenie a L )
Prispdsobenie
Prispdsobenie
Kognitivne . Emocné
~ 7
odchylky Peter odchylky
) Potlacenie a
Potlacenie ) )
Prispdsobenie
A 4

Nizka uroven bohatstva

Vlastné spracovanie podla Pompian, M.M., Longo, J.M., 2005, Incorporating Behavioral Finance into
Your Practice

Igor teda spadé v oboch faktoroch do kategorie investorov, pri ktorych je potrebné
potlacit’ odchylky od racionality. Igorov poradca by sa mal snazit’ ozrejmit’ kognitivne
odchylky akych sa dopusta. V predchadzajucich kapitolach sme uviedli mnohé Stadie,
ktoré skiimaji odchylky od racionality a ich negativny dopad na rozhodnutia. Poradca
by mal teda trvat na navrhnutej kompozicii optimalneho portfolia, nakolko
agresivnejSia kompozicia moéze ohrozit’ Gispory lgorovej rodiny.

Samozrejme postup poradcu, resp. nim navrhnutd alokacia aktiv sa 1iSi od

konkrétneho investora. Napriklad investorovi s vysokym bohatstvom a sklonom k
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emoc¢nym odchylkam od racionality by bolo potrebné upravit’ portfolio tak aby viac
odrazalo jeho charakter.

V stcasnosti sa pouzivaji viaceré metddy finanéného poradenstva, ktoré
vychadzaju z podobnych principov ako vysSie uvedeny priklad. Manazment odchylok
od racionality popisany vyssie by mal viest’ ku kvalitnejSiemu finanénému poradenstvu,
nakolko zohladiiuje psychologicky profil investora. Odchylky od racionality mozno
zistit’ prostrednictvom podobnych testovych otazok, aké sme prezentovali v predoslych
kapitolach alebo prostrednictvom povahovych testov ako MBTI. Inovativny pristup
finanéného poradenstva zohladiiujuci povahu klienta povazujeme za krok

Kk prirodzenejsiemu a efektivnejSiemu poradenstvu.
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Zaver

Predpoklad tradi¢nej ekonomickej teorie, ze I'udia st vo vSeobecnosti racionalni
zlyhava v mnohych makroekonomickych anomaliach, ktoré sme si priblizili v prvej
kapitole. Behavioralne financie ponukaji komplexnejsi pohlad na predpoklad
racionality I'udskych tisudkov, nakol’ko sa nimi intenzivne zaoberaju.

Cielom naSej prace bolo prezentovat odchylky od racionality na
makroekonomickej aj mikroekonomickej trovni. Makroekonomicky pohlad spocival
V prezentovani niektorych systematickych trhovych anomalii, ktoré tradi¢na teoria nie je
schopna vysvetlit. V nasej praci sme prezentovali Janudrovy efekt a zahadu akciove;j
prémie ako systematické opakujuce sa trhové anomadlie, ktoré nie su vysvetlitelné
modelom tradi¢nej ekonomicke;j tefie.

Kla¢ovou castou nasej prace je mikroekonomicky aspekt odchylok od
racionality. V tejto praci definujeme najvyznamnejSie odchylky a prostrednictvom
odbornych stadii popisujeme vazny dopad tychto odchylok na investi¢éné rozhodnutia.
Sucasne prezentujeme jednoduché metddy testovania sklonu k danym odchylkam
a metody ako zabrénit’ ich negativnemu vplyvu. V naSej praci sme si blizSie rozobrali
odchylky nadmernej sebaddvery, reprezentativnosti, ukotvenia a dostupnosti.

V zavere prace prezentujeme inovativny model finanéného poradenstva
zohl'adiiujuci povahu investora a jeho sklony ku kognitivnym a emo¢nym odchylkam.
Sucasne v tejto podkapitole prezentujeme komplexny obraz podsobenia viacerych
odchylok na investora a ich dopady na jeho investi¢né rozhodnutia.

Dufame, ze sme citatel'ovi v nasej praci priblizili posobenie a vplyv odchylok od
racionality. Domnievame sa, Ze aj zdékladna znalost' pdsobenia heuristik a inych
kognitivnych a emocnych skresleni moZze zlepsit’ kvalitu naSich tsudkov a rozhodnuti.
Z tohto dovodu si myslime, Ze by mal kazdy investor pri vytvarani svojich Gsudkov
a naslednych rozhodnuti mat’ na zreteli vplyv odchylok od racionality a snaZit' sa im
efektivne vyvarovat. Verime, Ze sme v Citatel'ovi touto pracou vzbudili dojem o danu
problematiku a poskytli odlisny pohl'ad na problematiku finanéného poradenstva a

mechanizmus l'udskych tsudkov a rozhodnuti.
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Prilohy

Priloha €. 1 — Rozdiel navratnosti v januari a v ostatnych mesiacoch

Perioda a Veli¢ina Januar Ostatné mesiace Rozdiel
1802-2004

n 202 2,229 202
Priemer 1.10% 0.70% 0.40%
Standardné odchylka 4.09% 4.58% 4.24%
Median 0.55% 0.57% —0.09%
Podiel kladnych merani 60.9% 61.4% 48.0%

z - Statistika 3.10 10.78 —0.56

p - Statistika 0.0010 0.0000 0.7132
1802-1926

n 124 1,371 124
Priemer 0.65% 0.60% 0.07%
Standardna odchylka 3.61% 3.85% 3.70%
Median 0.51% 0.46% —0.20%
Podiel kladnych merani 57.3% 61.3% 44.4%

z - $tatistika 1.62 8.35 -1.26

p - Statistika 0.0530 0.0000 0.8957
1927-2004

n 78 858 78
Priemer 1.81% 0.87% 0.94%
Standardna odchylka 4.70% 5.55% 4.97%
Median 1.57% 1.31% 0.29%
Podiel kladnych merani 66.7% 61.7% 53.8%

z - Statistika 294 6.83 0.68

p - Statistika 0.0016 0.0000 0.2485
1927-1952 (Maj)

n 26 286 25
Priemer 1.93% 0.79% 1.16%
Standardna odchylka 4.26% 7.54% 5.64%
Median 1.57% 1.25% -0.82%
Podiel kladnych merani 73.1% 60.5% 44.0%
z - Statistika 2.35 3.55 -0.60

p - Statistika 0.0093 0.0002 0.7257
1952 (Jun)-2004

n 52 572 52
Priemer 1.75% 0.92% 0.83%
Standardna odchylka 4.94% 4.21% 4.72%
Median 1.65% 1.33% 1.32%
Podiel kladnych merani 63.5% 62.2% 57.7%
z - Statistika 1.94 5.85 111

p - Statistika 0.0261 0.0000 0.1336
1952 (Jin)-1986

n 34 374 34
Priemer 1.53% 0.91% 0.61%
Standardna odchylka 5.25% 4.04% 4.87%
Median 0.94% 1.13% 0.82%
Podiel kladnych merani 58.8% 61.5% 52.9%
z - Statistika 1.03 4.45 0.34

p - Statistika 0.1517 0.0000 0.3658
1987-2004

n 18 198 18
Priemer 2.16% 0.92% 1.25%
Standardna odchylka 4.40% 4.54% 4.52%
Median 2.56% 1.53% 1.32%
Podiel kladnych merani 72.2% 63.6% 66.7%

Z - §tatistika 1.89 3.84 141
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p - Statistika 0.0297 0.0001

0.0786

Zdroj: Haug, M., Hirschley, M., 2006, The January Effect
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Priloha €. 2 — Nakup a predaj akcii podl’a typu investora a podl’a sprav v dany dei

Velki diskontny Investi¢na banka Mali diskontni Momentum manaZéri Hodnotovi manaZéri Diverzifikovani
brokeri brokeri manazéri
Pocet  Objem Pocet  Objem Pocet Objem Pocet  Objem Pocet Objem Pocet Objem
Udaje v zatvorkach obsahuju nepomer v objeme nakupov a predajov vypogitany ako (ktipa — predaj) / (kiipa + predaj)
Vsetky dni

Spravy 9.35 0.07 16.17 -2.36 6.76 1.87 13.38 14.00 6.36 -0.24 6.21 2.26
(0.72) (0.86) (1.29) (1.32) (0.48) (0.72) (1.33) (1.71) (1.59) (2.05) (1.11) (1.50)

Bez sprav 2.70 -5.62 -1.84 -14.59 -0.66 -4.87 12.20 10.43 10.96 3.62 7.26 1.24
(0.43) (0.63) (0.87) (0.87) (0.58) (1.23) (1.11) (1.16) (1.37) (1.49) (0.97) (0.84)

Dni s pozitivnym vynosom

Spravy 1.74 -9.25 14.07 -1.74 1.14 -3.13 22.70 31.95 5.87 -1.01 7.80 3.92
(0.94) (1.07) (1.04) (1.25) (0.64) (0.95) (1.50) (2.10) (1.94) (2.65) (1.31) (2.00)

Bez sprav -2.51 -14.31 1.76 -13.90 -4.49 -8.41 22.39 25.64 14.20 6.67 8.95 6.66
(0.54) (0.79) (0.88) (1.00) (0.79) (1.40) (1.32) (1.46) (1.51) (1.74) (1.05) (1.05)

Dni s negativnym vynosom

Spravy 17.39 10.91 15.59 3.17 13.77 9.32 3.94 -7.39 4.29 -2.41 4.72 2.24
(0.83) (112 (1.58) (1.43) (0.72) (1.08) (1.43) (2.11) (2.09) (2.77) (1.30) (2.25)

Bez sprav 8.86 3.85 -3.38 -13.57 4.35 1.29 0.68 -8.60 6.92 1.60 5.58 -4.11
(0.53) (0.81) (0.88) (0.85) (0.77) (1.42) (1.25) (1.46) (1.52) (1.89) (1.03) (1.23)

Dni s nulovym vynosom

Spravy 1.41 -5.90 -0.44 -8.74 1.58 -1.22 14.12 15.16 11.37 9.59 521 1.62
(1.76) (2.31) (0.94) (1.45) (2.25) (2.68) (2.35) (3.19) (3.44) (4.35) (2.47) (3.68)

Bez sprav -0.95 -6.40 -14.49 -18.24 -3.27 -7.95 14.60 12.86 10.65 2.42 8.36 -0.17
(0.68) (1.13) (1.06) (1.08) (1.35) (2.04) (1.38) (1.81) (1.73) (2.49) (1.27) (1.84)

Zdroj: Barber, B.M., Odean, T., 2008, All that Glitters: The Effect of Attention and News on the Buying Behavior of Individual and Institutional

Investors
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