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Abstrakt
HUIJO, Richard: Vybrané odchylky od racionality na financnych trhoch.- Ekonomicka

univerzita v Bratislave. = Narodohospodarska  fakulta;  Katedra  bankovnictva

a medzinarodnych financii. — Ing. Ctibor Pilch, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023, 69 s.

Hlavnym cielom diplomovej prave je analyzovat vybrané odchylky od racionality, ktoré
ovplyviiuji rozhodovanie investorov. Praca sa ¢leni do 5 Casti a nachadza sa v nej 27 grafov
a 3 obrazky. V prvej kapitole teoreticky vymedzujeme vybrané odchylky, podl'a ktorych sa
investori spravajui. V druhej Casti popisujme hlavny ciel’ prace spolu s ¢iastkovymi ciel'mi.
V tretej Casti popisujeme metodiku prace, podla ktorej sme vypracovali prakticku Cast.
Stvrta Gast’ prace je analyticka ¢ast’, v ktorej vyhodnotime dotaznikovy prieskum a vyvodime
zavery na zaklade stanovenych ciel'ov. Diskusia je zamerand na odporucania investorom.

V zavere zhrnieme dosiahnuté vysledky a porovname ich s teoretickym vymedzenim.

Kruacové slova: Odchylky od racionality, behavioralne financie, kognitivne odchylky,

finan¢né trhy



Abstract

HUIJO, Richard: Selected Deviations from Rationality in Financial Markets. - University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and

International Finance. Ing. Ctibor Pilch, PhD. Bratislava: FNE EU. 2023. 69p.

The main objective of the thesis is to analyze selected deviations from rationality that
influence investor decision-making. The thesis is divided into 4 parts and includes 27 graphs
and 3 figures. In the first chapter, we theoretically define the selected deviations according
to which investors behave. In the second part, we describe the main objective of the thesis
along with partial objectives. In the third part, we describe the methodology used in the
thesis, based on which we conducted the practical part. The fourth part of the thesis is the
analytical part, in which we evaluate the questionnaire survey and draw conclusions based
on the set objectives. In the conclusion, we summarize the achieved results and compare

them with the theoretical definition.

Keywords: Deviations from rationality, behavioral finance, cognitive biases, financial

markets
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Uvod

Investovanie mozno povazovat v suasnosti za pomerne populdrnu finanént
disciplinu. Cielom investovania je zhodnotenie kapitdlu a tym pddom dosahovanie zisku.
Investovanie je vSak zlozity, ataktiez aj dlhodoby proces, pri ktorom je dolezité
rozhodovanie na zdéklade finanénych analyz, makroekonomickych ukazovatelov, c¢i
matematicko-Statistickych ukazovatel'ov. Vzhl'adom na fakt, ze investori investuji vlastny
kapital podliehaji emociondlnym odchylkam od logiky a racionality, ¢o moze mat’ za
nasledok nespravne investicné rozhodnutia, ktoré znizuji vynosnost’ portfolia. Odchylky
mozu byt zapri¢inené 'udskymi emdciami, predsudkami, nedostatocnymi informaciami, ¢i
neschopnostou spravne vyhodnotit’ riziko. Behaviordlne odchylky mozno povazovat za
pomerne nepreskiimant problematiku. Ciel'om diplomovej prace je charakterizovat’ vybrané
odchylky od racionality, ktoré sa vyskytuju na financnych trhoch.

V prvej Casti diplomovej prace sa venujeme teoretickému vymedzeniu problematiky
odchylok od racionality. Odchylky rozdelime podla povahy ato na kognitivne
a emocionalne. Nasledne si vybrané odchylky teoreticky vymedzime a vysvetlime ako sa im
mozu investori vyhnut'. Sucast’'ou teoretickej Casti s aj analyzy na zaklade, ktorych by sa
mali investori raciondlne rozhodovat’.

V druhej casti blizSie Specifikujeme jednotlivé ciele a priblizime hlavné pracovné
postupy pouzité v nasej praci. V praktickej Casti prostrednictvom dotaznikového prieskumu
analyzujeme spravanie respondentov. Na zdklade jednotlivych otdzok sa snazime zistit’
akym spdsobom budu respondenti reagovat’ na konkrétne situacie, aké aktiva maji vo
svojich portfolidch ado akej miery investori doveruji médidm pri investi¢nych
rozhodnutiach. Vysledky jednotlivych otdzok zobrazime pomocou grafickej vizualizacie
v programe Excel. Nésledne si ur¢ime hypotézy, zvolime skupinu a zistime ako na vybrané
otazky tato skupina reagovala, ¢im potvrdime alebo vyvratime dané hypotézy.

Odchylky od racionality povazujeme za stcast’ investicného procesu, a preto sa
kazdy investor musi naucit ako nepodlichat emodcidam pri investovani. V zavere naSe

vysledky prepojime s teoretickymi poznatkami z prvej Casti prace.



1. Stucasny stav rieSenej problematiky
1.1. Behavioralne financie

Ked klasicky ekondom Adam Smith (1776) vydal svoje najvyznamnejsie dielo
,Bohatstvo narodov* popisal vilom prirodzené spravanie cloveka, ktoré vplyva na
ekonomické javy. Adam Smith (1776) tvrdil, ze pre kazdy subjekt pdsobiaci na trhu je
najdolezitejsi vlastny prospech, ale v mnohych pripadoch je riadeny nevidite'nou rukou, ¢o
mu pomaha spravat’ sa raciondlne. Podl'a klasickych ekondmov sa pod pojmom racionalita
skryva schopnost’ mysliet’ a konat’ na zdklade rozumnych noriem. Ide o sulad medzi ¢inmi
a rozumovymi pravidlami, ktoré zachovavame ako predpoklad na dosiahnutie ciel'a. Pojem
obmedzena racionalita zadefinoval americky psycholog Hubert Simon. Na kritiku teorie
racionalneho rozhodovania neskor nadviazali Kahneman a Tversky. Hlavné dovody kritiky

racionality boli predovSetkym nasledujtce tri dovody':

1. Dokonala racionalita — spravanie sa podl'a vlastnej tivahy, ktord je pre investorov
samotnych prospesna. Dokonala racionalita vSak nie je jedind vec, ktora ovplyviuje
raciondlne rozhodovanie jednotlivca. Emocie su vSak nadriadené T'udskému intelektu.
Z tohto vyplyva, Ze spravanie je viac podmienené strachom, laskou a pod. nez vysledkom

logiky.

2. Zaujem iba o seba samého — Studie preukazali, Ze 'udia sa nezaujimaju len o seba, keb
) y

sa l'udia zaujimali len o seba, potom by na svete neexistovala dobro¢innost’.

3. Dokonalé informacie — investovanie ako finanény odbor zahfiia nekone¢né mnozstvo
oblasti a ani najlepsi a najsktsenejsi investor nepozna vsetky finan¢né discipliny. Napriklad
dlhodoby investor s najvacsiu pravdepodobnostou nebude schopny dosahovat’ dlhodobé

vysledky ako day trader.

Teoria efektivnych trhov bola v minulosti akceptovana nie len mnohymi ekonomickymi
teoretikmi, ale aj odbornikmi z praxe. Této tedria v sucasnosti presla zmenami a vyvinula
sa. Z teorie efektivnych trhov vyplyva, ze vsetky investicie su spravne ohodnotené a to

predovsetkym kvoli spravne informovanym investorom. Dolezitost’ behavioralnych financii

LLISY, I, PETRICOVA, J., CAPLANOVA, A. 2003, Dejiny ekonomickych terii. Bratislava: Iura Edition, str. 31 — 32. ISBN 80-
89047-60-2

10



odraza ¢lanok z Wall Street Journal, kde hlavny autor teorie efektivnych trhov priznal, Ze

hodnota akcii sa pohybuje iracionalne.

,Behavioralne financie vznikli ako novy pristup k chapaniu, preco nefunguje teoria
efektivnosti trhu a modely raciondlneho sprévania, v dosledku ¢oho vznikol novy pristup
ato behavioralne financie. Odchylky od racionality vznikaju ako nésledok spravania,
pretoze l'udia nepouzivaju na rieSenie konkrétnych situdcii tie spravne mechanizmy. Iné
odchylky od racionality sa nazyvaju adaptivne, pretoze sa umoziuju subjektom adaptovat’
sa na urCité situacie. Tieto rieSenia nie su zalozené na raciondlnom rozhodovani, ale na
intuitivnom vzorci spravania. Odchylky od racionality mdzZeme charakterizovat’ ako
systematické chyby investorov pri vybere analyzy, posudzovanie informacii a nasledné
finan¢né rozhodnutia. V stcasnosti veda o behaviordlnych financiach pozna nekone¢né
mnozstvo odchylok od racionality. Stcasna veda o behavioralnych financiach pozna
nekoneéné mnozstvo odchylok od racionality, pretoze niektoré st spdsobené inymi
odchylkami alebo maju spolo¢né znaky. Odchylky od racionality mézu ovplyvnit
ktorakol'vek fazu rozhodovacieho procesu.*® Ako bolo spomenuté pozname rozne odchylky
od racionality nizSie predstavime rézne c¢lenenia odchylok od racionality a ako sa pri

konkrétnych odchylkach investor sprava

1.2. Clenenie podl’a povahy odchylok

A.) Kognitivne odchylky

Kognitivne odchylky moézeme charakterizovat ako odchylky, ktoré su zalozené na
nespravnom zhromazd'ovani informdcii, nespravnej analyze alebo nespravnej interpretacii.
Kognitivne odchylky je mozné korigovat ucfenim alebo napriklad investiénym

poradenstvom. Veda ani v dnes$nej dobe nevie vysvetlit' povod kognitivnych odchylok.

B.) Emo¢né odchylky

Emocné odchylky od racionality v mysleni a konani su podmienené emociondlnymi

faktormi a to najmi tizbami a obavami. Nie kazda emocia musi byt’ prejavom iracionality.

2 SIVAK, R., GERTLER, L., KOVAC, U., 2009. Rizikd vo financidch a v bankovnictve. Bratislava: Sprint, s. 95 — 96, ISBN 978-80-
89393-03-9., 345s

3 PILCH, C., 2013. Behavioralne financie a spravanie investorov na financnych trhoch.. Bratislava: Fin Star, 142 s.. ISBN 978-80-

970244-7-5.
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Emocie vSak podporuju prijimanie rychlych a uspornych rozhodnuti, ktoré su prospesné
najmé vtedy, ked st problémy vel'mi komplexné a ich raciondlne rieSenie by zabralo viac
Casu ako je unosné. V urcitych situaciach, vS§ak mozu emdocie potlacit’ racionalne myslenie
a vyustit’ do Skodlivého alebo iracionalneho konania.* V pripade emo¢nych odchylok plati,
ze ich odstranenie je naro¢nejsie ako v pripade kognitivnych odchylok. Emo¢né odchylky

sa delia podl'a povodu v mentalnych mechanizmoch:

1. Odchylky, ktoré podporuju vieru v nieco, ¢o ovplyviiuje pozitivne pocity, pricom
existuji podklady o nespravnosti konkrétneho pripadu.
2. Odchylky, ktoré ndm potvrdzuji odmietanie akceptovania javu, ktoré maju

neprijemny dopad. Jedna sa prevazne o averzné emocie.
C.) ZmieSané odchylky

Odchylky spdsobené kombinaciou emocnych aj kognitivnych odchylok. Autori empirickych
studii sa vSak jednoznacne rozhodnu, ¢i sa jednd o prevazujuce emocie alebo o chybné
interpretovanie informdcii. Tieto odchylky su zalozené na vonkajSich prejavoch a
predstavuju Cast’ rozhodovacieho procesu, v ktorom nastala chyba alebo ukazujii povahu

odchylok.

1.3. Kognitivne odchylky
V tejto podkapitole blizsie Specifikujeme jednotlivé odchylky od racionality.
1.3.1. Framingovy efekt

Problematika framingového efektu je primarne v ziskanych informaciach, ktoré sa
len mélokedy dostdvaju k investorom v Cistej podobe. Investori dostavaju bud’ filtrované
alebo uz odprezentované informacie. V sucasnosti existuje nekone¢né mnozstvo informacii,
preto nikto nie je schopny analyzovat’ vSetky informacie, ktoré su dolezité pre rozhodnutie.
Investori pouzivaju ako primarny zdroj informacii médid, ¢im pocitaji s potencionalnym
vyberom dat a spdsobom skreslenia. Informacny Sum ovplyviiuje proces vnimania. Mozog
je biologicky naprogramovany a menej castym informaciam priklada vac¢siu vynimocnost.
Z kratkodobého hl'adiska to moze ovplyvnit rozhodovanie investora, pretoze dolezité

informécie by boli v pozadi.

4 BALAZ,V., 2008. Systematické chyby, ktorych sa dopustaju investori. In: Investor, ISSN nepridelené, s. 47
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Dalsie skreslenie nastiva pri procese zapamitania si informacii. Clovek nie je schopny
zapamdtat’ si vSetky informacie. Investor si zapamaita len tie informdcie, ktoré povazuje za
dolezité pre svoje investicie. Vedecky je zname, ze l'udskd pamit potlaca negativne
informécie a 'udia maju tendenciu si pamétat’ pozitivne informéacie, priCom si ich ukladame
v modifikovanej forme svojimi ndzormi, postojmi aemociami. Pri vybere informacii
z pamiti a ich konfrontacii s novymi informaciami ¢lovek uplatiiuje myslienkové skratky
a intuitivne pristupy. Tieto postupy potom uplatiiujeme pri analyze informécii. Pomocou
analyzy obmedzujeme pocet moznych informaécii, ktoré su vysledkom ¢asovej naro€nosti,
pretoze rozhodnutia musia byt uskuto¢nené v redlnom case. Framing je neoddelitel'na cast’
marketingu a reklamy. Kazdé spolo¢nost’ prezentuje svoje produkty v ¢o najlepSom svetle,

aby vyvolali zdujem a zarovef je tento koncept vyuzivany aj pre investi¢né produkty.’

Priklad na framingovy efekt: Finan¢na institicia pontka bezicelovlil p6zi¢ku s ro€nym
urokom 42%. Na danu ponuku nikto s najvd¢Sou pravdepodobnostou reagovat’ nebude.
Finan¢nd institacia, vSak bude reklamovat’ ako mesac¢ny urok 3%, ¢o sa mdze niektorym
spotrebitel'om zdat” vyhodné. Tento priklad dokazuje aky vplyv moéze mat’ manipuldcia

s informaciami.®

1.3.2. Ilazia pravdy

Odchylka, ktord hovori o porovnani dvoch roznych informacii. Pilch vo svojej Studii
— Behavioralne financie a spravanie investorov na finan¢nych trhoch (2013) uvadza studiu
Daniela Kahnemana ,,Myslenie rychle a pomalé* ako naformulovat’ informéciu, tak aby

vyzerala, ¢o najviac pravdivo, pri¢om ako priklad uvadza nasledovné tvrdenia:

Adolf Hitler sa narodil v roku 1892
Adolf Hitler sa narodil v roku 18877

Z tychto vyrokov nie je pravdivy ani jeden. Vyskumy dokazali, Ze I'udia maju tendenciu
uverit’ prvej informacii. Pri tlacenej forme dokaze zavazit' napriklad kvalita papiera, aby

informécia bola kontrastnd v porovnani s pozadim. Ak sa vSak jedna o farebnu tla¢ je

5 DIACON, S., HASSELDINE, J., 2007. Framing effects and risk perception: The effect of prior performance presentation format on
investment fund choice. Journal of Economic Psychology,: 52s, dostupné online:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0167487006000067

6 BELARDINELLI, P., 2018., Framing effects under different uses of performance information: An experimentdlna study on public
managers. Public Administration Review., 851p Dostupné online: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/puar.12969

"PILCH, C., 2013. Behaviordlne financie a spravanie investorov na finanénych trhoch.. Bratislava: Fin Star, 142 s.. ISBN 978-80-
970244-7-5.
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potrebné pouzit’ Cervent farbu alebo modrii namiesto fadnych farieb, ktoré nezaujmu.
Formulovanie viet by malo byt jednoduché, aby informécie boli 'ahko zapamétatelné,
pretoze formulovanie jednoduchych viet zloZitym jazykom je povazované za znak nizSej

inteligencie a nizkej dolezitosti.

Efektu iluzie je narocné sa vyhnut, pretoze aj nase vnimanie je pohdnané
zautomatizovanymi spravanim. Uvedomovat si zacneme az vtedy, ked’ sa staneme obet'ou.
Tento proces je mozné kontrovat’ aj napriek tomu, Ze je automaticky. RieSenim podla
psychologov je kritické myslenie. Pri takom mnoZstve informacii, ktoré precitame je
jednoduché aby nepravdivé informdacie nevnikli do naSho podvedomia. Pomocou kritického

myslenia zvySujeme $ance Ze nepravdivé informacie vyfiltrujeme. °

1.3.3. Kratkozrakost’

Aj vtomto pripade sa jedna o kognitivnu odchylku, ktora vznika kvoli rozporu
hodnoteného a investi¢ného horizontu investora. Pri investiciach je kratkozrakost’ problém
hlavne kvoli posudzovaniu vysledkov. Nasledok konkrétnej odchylky je, Ze investori
posudzuju aktiva z prili§ kratkeho ¢asového horizontu. Vo vseobecnosti plati, ze kazdé
investicné aktivum ma vlastné hodnotenia rizika, ktoré ma vplyv na vynos. K pomeru rizika
a vynosov treba prisposobit’ investiéné obdobie. Skupina vedcov a psycholégov, ktord
skimala investicie do akcii a dlhopisov uskutocnili test. Autori vyskumu boli Thaler,
Tversky Schwartz a Kahneman (2011), ktori vykonali experiment na S$titnej univerzite
v Kalifornii. Subjekty mali obchodovat’ na kapitdlovom trhu, priCom mali uréené miery
vynosu aktiv. Studenti sa spravali ako investi¢ny manaZéri. Autori experimentu posielali 3
skupindm rézne benchmarky za rézne ¢asové obdobie. Prva skupina dostdvala reporty na
mesacnej baze, druha skupina dostala informécie na rocnej baze a posledné skupina dostala
informdcie na piat’ ro¢nej baze. Vysledky investovania vzhl'adom na to, Ze boli na mesacnej
baze boli vel'mi volatilné, preto sa niektoré skupiny dostavali do straty. Kvoli pripadne;j strate
Studenti investovali do dlhopisov, pretoze sa nedostavali do straty, ale na druhej strane
zarobili menej. Druhd skupina sa spravala rovnako ako prva skupina a nakupovala dlhopisy,
aby sa vyhli strate. Najlepsie vysledky dosiahla tretia skupina, ktord mala informécie na pat

ro¢nej baze, ktora zvolila portfolio z akcii a dosiahli najvacsi zisk zo vSetkych skupin. Autori

8 KAHNEMAN, D., 2011. Thinking, fast and slow. Macmillan., USA., ISBN: 9780141033570., 512s

9 WARREN, M., 2020., When false claims are repeated, we start to believe they are true — Here’s how behaving like a fact-checker
can help. Research Digest. USA., 345s
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tento jav, pri ktorom investor zvoli nespravne obdobie nazvali ako myopia, ciZe

kratkozrakost’. 10

Stadia taktiez hovori, Ze ak investor investuje na 5 az 10 rokov, tak podla autorov nema
zmysel sledovat’ spravy alebo internet kazdy deil. Pri dlhodobom investovani je potrebné,
aby raz za rok investor vykonal hodnotenie portfélia a posudil, ¢i mé portfolio spravne
zlozenie. Neodporuca sa kazdy rok vyrazne menit’ investi¢né stratégie. Problematika
akciovych fondov je ¢asovy horizont, pretoze investi¢ny horizont akciového fondu je na viac
ako jeden rok, ale manazér portfolia je hodnoteny na zaklade rocného benchmarku. Kvoli
tomuto problému si niektori manaZéri zbytoéne upravujii portfolio. Dalsim problémom je aj
P'udska psychika, ktora sa povazuje za uzavreté rocne obdobie, ked’ spoloc¢nost’ zverejituje
vyroné spravy ohladom finanénych vykazov. Kratkozrakost’ patri k najcastejSim
odchylkam od racionality, ktora sa vyskytuje na finan¢nych trhoch. Tuto odchylku je mozné
odstranit’ vzdelanim. Primdrne manazéri dochodkovych fondov, by nemali hodnotit’ zisky
a straty na zaklade kratkodobého horizontu, pretoze ¢im viac sleduju kratSie obdobie, tym
viac sa snazia robit’ zmeny vo svojom portfoliu. Pri rizikovych aktivach sa povazuje za
chybny manazment, ak sa manazér snazi kopirovat’ cenové trendy, a preto ak sa manazér
snazi ¢asto menit skladbu portfélia, vedie to k znizeniu vykonnosti, nasledkom ¢oho sa

investorom zvysSuju poplatky.

Vroku 1996 bol vydany ¢lanok, ktory bol napisany podla skusenosti v bankach ako
napriklad Citibank alebo Bank of America, ktoré chybnymi investiciami do rozvojovych
krajin priSli o kapital. Problémom bol chybny risk management, pretoZze banky maju
tendenciu podcenovat politické riziko, ktoré moéze ovplyvnit solventnost’ klientov.
ManaZzéri zvyknu zl'ahCovat situaciu, ked’ je ekonomika v byCom trende, ze moze nastat’
zvrat a ekonomika prejde do medvedieho trendu, v dosledku ¢oho si banky poziciavaju viac

kapitalu az nastane zlom a banky st nakoniec neschopné splacat’ svoje zavizky.'!

1.3.4. Nadmerna sebadovera

Nadmerna sebaddvera ako kognitivna odchylka patri medzi najéastejsie odchylky od

racionality. V praxi sa vyskytuje v roznych formach. Za najjednoduchsiu formu nadmerne;j

10 THALER,R., TVERSKY,A., KAHNEMAN,D. 1997.,The Effect of Myopia and Loss Aversion on Risk Taking: An Experimental
Test. In The Quarterly Journal of Economics, 1997. Ro¢nik 112, ¢islo. 2, 661s

i GUTTENTAG ,J.M. 1996., Disaster Myopia in international Banking.,USA., Dostupné na
http.yahoo.com/expert/article/mortgage/33783
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sebadovery povazujeme nadmerni neoddévodnentl vieru vo vlastné vedomosti. Koncepcia
nadmernej sebadovery sa zaklada na vel'kom pocte vyskumov, sledovani a dotaznikov, kde
subjekty preceniuju svoj odhad a vedomosti, ktoré maji. Cudia maju tendenciu pripisovat’
vyssiu pravdepodobnost’ svojim odhadom aké v skuto¢nosti je. Napriklad pri odhadovani
budiicej ceny urcitej akcie bude prilis sebavedomy investor pocitat’ len s nizkou odchylkou
od vynosu. Povedzme, ze investor odhaduje 10% zisk alebo stratu, ale z historického
hl'adiska dochadza k vicsej volatilite. Zaroven investori preceiiuju aj svoje informacie, kedy
si napriklad precitaju ¢lanok na zaklade, ktorého vykonaju investi¢né rozhodnutie. Investori,
tak povazuju nejaka spolo€nost’ za vyhodnu, pricom sa stavaji slepymi voci negativnemu
vyvoju akcii. Toto spravanie vedie knadmernému obchodovaniu a drzaniu akcii
v nedostatoéne diverzifikovanom portf6liu.'? Robert Schiller (2005) vo svojej $tadii uviedol,
ze 47,9% investorov sa domnievalo, ze v roku 1987 nastane ozivenie trhu, napriek tomu

nastal prave v ten den kolaps. '3

Vzhl'adom na to, Ze nadmerna sebaddvera patri medzi najskodlivejSie odchylky je preto
potrebné sa voCi nej branit. Pri vybere spolo¢nosti do portfolia vela sebavedomych
investorov ma na potvrdenie obchodu malo dokazov. Podl'a Odeanovho vyskumu (1999),
by mal investor dosiahnut’ po odpocitani nakladov o zhruba 2% nizsi vynos ako trh. Cielom
investovania do akcii je porazit' index S&P500 a vzhl'adom na to, by mal kazdy investor
prehodnotit’ vynosnost’ akcii a porovnat’ ho s trhom. Prili§ sebavedomy investor mé taktiez
problém s nadmernych obchodovanim. Barberov vyskum (2000) ukézal, ze prili§ Casté
tradovanie znizuje vynosnost’ portfolia. Investori, ktori obchodovali svoje aktiva dosiahli
priemerny ro¢ny zisk najmenej 17,5% zatial, ¢o investori, ktori aktivne obchodovali,
dosiahli ro¢ny zisk len 10%. Podl’a §tiidie by investori mali prehodnotit’ svoj pocet transakcii
tak, ze by si mali prepocitat’ vynosnost’ a vynosnost’ zaroven treba opét’ porovnat’ s trhom.

4 Analyzou frekvencie, moze pomoct’ nadmerne sebavedomému investorovi vS§imnut si

12 PILCH, C., 2013. Behavioralne financie a spravanie investorov na finanénych trhoch.. Bratislava: Fin Star, 142 s..
ISBN 978-80-970244-7-5.

13 SHILLER, R. J., 2005, Irrational exuberance, Princeton, Princeton University Press, 2 ed., 2002., ISBN 0691123357,
s.336

14 ODEAN, T., 1999, Do Investors Trade Too Much?, American Economic Review, Vol. 89(5), ISSN 0002-8282, 1253p
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chyby.!S Dalsim problémom nadmerne sebavedomych investorov je nedostatoéna
diverzifikacia portfolia. Vela investorov drzi nediverzifikované portfdlio, pretoze veria vo
vynosnost’ svojich aktiv. Investori si v§ak musia uvedomit’, Ze spolo¢nosti aj napriek tomu,
ze patrili k najaspesnejSim na trhu, tak casom stratili svoju poziciu alebo skrachovali. Podla
niektorych stratégii pre zmenSenie straty, podstipime nastavenie predaja po dosiahnuti
stanovenej ceny, ktord je bez ndkladov. Pokial si je investor isty svojim vyberom aktiv
nasledne musi zodpovedat’ otdzku aké mnoZzstvo akcii nakupi a zéroven aj otdzku aké
nakapil v minulosti. Sebavedomi investori maju taktiez tendenciu podcenovat’ riziko
poklesu. Toto riziko maji hlavne investori, ktori su si isti svojimi predpoved’ami, a tak si
neuvedomuju riziko. RieSenim je princip dvojitého merania, ktory je rozdeleny do dvoch
Casti. V prvej Casti, by mal investor vypracovat potenciondlne prilezitosti pre ktoré ocakaval
nizky vynos apotom ich porovnat s vyvojom. Druhd cast’ je preskimanie odbornych
¢lankov, aby analyzoval volatilitu trhov. V tomto bode si investor uvedomi svoju chybu

a zatne premyslat’ o trhoch v inom smere. !¢

1.3.5. Reprezentativnost’ a dostupnost’ informacii

Reprezentativnost’ je kognitivna odchylka, ktord je zamerana na vyhladdvanie vzorov.
Vyhodnocovanie okolia je zalozené predovsSetkym na klasifikacii objektov a naslednom
vyhl'addvani vzorov. Tento systém rozpoznavania je dany tym, ze ¢lovek vyrastal v ur¢itom
prostredi, pricom jeho mentalny systém najlepSie pracuje vtedy, ked nové veci patria do
povodného prostredia, z ktorého pochadza. Napriklad 'udom nerobi problém spoznévat I'udi
¢i analyzovat ich spravanie na zéklade verbalnej alebo neverbalnej komunikécie a podobne.
Na zaklade vyrazov tvare, gestikuldcie, farby hlasu alebo mimiky dokadZeme rozpoznévat
Pudi, ktorych pozndme. Finan¢né trhy vSak funguju na odliSnom principe, pretoze
v medzil'udskom styku st uprednostiiované odpovede ano alebo nie. V prostredi finanénych
trhov su odpovede nahradené pravdepodobnostnymi vysledkami. Cudia maja v povahe od
prirody spracovavat’ a interpretovat’ informacie z finanénych trhov rovnako ako z bezného
zivota. Casto sa viak stava, Ze informacia sa iba podoba na vzor, ktory si pamétame. Této
odchylka sa neskdr prejavi na investi€nej analyze, nepochopeni problému a v zlom

rozhodnuti. MéZeme teda povedat’, Ze reprezentativnost’ je odchylka, ktord sa zameriava na

15 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, , ISSN 1540-6261, s.806

16 GLASER, M., WEBER, M., 2010., Overconfidence Behavioral finance: Investors, corporations, and markets, ISBN: 978-0-470-
49911-5.,Essetianls perspective., USA 768s
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spracovanie pravdepodobnej udalosti na zéklade zjednodusenych pravidiel a casto sa

uplatiiyje selektivny vyber informécii.
Reprezentativnost’ sa na finan¢nych trhoch vyskytuje v réznych forméch ako napriklad:

A.) Zanedbanie podstatnych informacii

Pri vyhodnocovani investicnej prilezitosti sa investor zameriava na jeden aspekt, ktory
priorizuje, no zanedbava ostatné aspekty, ktoré budi v budicnosti dolezitejSie. Napriklad
investor, ktory je averzny k riziku investuje svoj kapital do terminovanych fondov. Neuvazi

viak, Ze miera inflacie je vy$Sia ako Groky z vkladu a kapital sa znehodnoti.!”

B.) Dostupnost’

V tomto priklade reprezentativnosti ide o jav, kedy investori prikladaji vécsiu vahu
informacidm, ktoré si pamétaju. Ide napriklad o letecké katastrofy kedy vo vicsine pripadov
zahynu vSetci pasazieri z coho si vyvodime, ze leteckd doprava je nebezpecnd. V skutocnosti
je vsak leteckd doprava najbezpecnejsSia doprava na svete. Na finan¢nych trhoch to funguje
podobne. Nie vela investorov moze podrobne Studovat’ vykazy, vyrocné spravy alebo sa
zucCastnovat’ na valnom zhromazdeni, preto vac¢Sine investorov postacia spravy z televizie.
Z tohto nadobudaji pocit nadmernej sebaddvery, kedy clovek, ktory si precita dobre
formulovany c¢lanok sa stava zainteresovanym investorom. Na tto tému bol uskutoneny
experiment kedy traja profesori Tom Arnold, John Earl a David North skiimali tyzdenniky
a dvojtyzdenniky Bussines Week , Fortune a Forbes. Skiimali ¢lanky v obdobi 1983-2002
a predmetom hodnotenia sa stalo 593 sprav o 549 spolo¢nostiach. VacSina sprav 64% bola

kladna, 18% sprav bolo negativnych a zbytok sprav bol neutralny.

Nasledne spravy rozdelili do piatich kategorii:

1. VeI'mi pozitivne spravy — firma vyvinula novu technoldgiu alebo mala Gspes$ny kvartal
2. Pozitivne spravy — ambicidzny plan

3. Neutralne spravy

4. Negativne spravy, ktoré vSak maju nadznak navratu pre byc¢i trend

17 BALAZ,\V., 2008., Reprezentativnost. In: Investor, ISSN nepridelené, 6/2008, str. 43
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5 Vel'mi negativne spravy — stratovy kvartal, skandal'8

Vysledky ukazali, Zze akcie firiem, ktoré spadali do prvej kategorie, teda o ktorych média
pisali pozitivne, mali pocas 2 rokov len 0 4,2% lepsi vykon ako priemer. AvSak akcie firiem
z piatej kategorie, o ktorych médié pisali negativne spravy, tak mali lepSi vykon ako trh a to
0 12,4%. Na zéklade experimentu mdézeme konStatovat’, Ze kazdy ktory investoval proti
spravam, tak zarobil takmer trojnasobne viac. Potvrdilo sa, ze média nepiSu negativne
informécie kvoli pripadnym Zalobam, avSak za dobré spravy Ziadna firma nebude média
zalovat'. Média sa zameriavaju na extrémne Uspes$né firmy alebo také, ktoré maju negativny
vykon. Tieto média maju tendenciu si v§imnut’ negativny trend s vel'kym oneskorenim, takze
ked’ o tomto jave napiSu ¢lanok je velka pravdepodobnost’, ze extrémny trend uz narazil na
dno alebo na vrchol, a preto tieto akcie mozu byt ziskové. V opaénom pripade pozitivne

orientované ¢lanky mozu byt’ len reklamou dobrych vztahov medzi novinarmi a firmami. '

1.3.6. Ukotvenie

Ukotvenie povazujeme za odchylku, ktord sa prejavuje pomocou odhadu hodnoty a
vychadza z prvej dostupnej informacie. Prvotné informécie su ¢asto nepresné, zavadzajice
a Casto nestvisia s problémom. Subjekty maju tendenciu brat’ prvil hodnotu ako referen¢nu.
Stadie ukéazali, Ze ukotvenie moZe byt dolezitym nastrojom pri vyjednavani o cene pri
predaji. Stadie ukazali, Ze stanovenie vysokej poéiato¢nej ponuky moze ovplyvnit' vysku
protipontk. V zivote sa ukotvenie pouziva napriklad na pracovnom pohovore, kedy
naborovy manazér alebo potencidlny nabor navrhne pociatocny plat. Ktordkol'vek strana
modze potom posunut’ navrh k tomuto pociato¢nému bodu v nadeji, Ze dosiahne prijatelnt
sumu, ktord bola odvodena z pociatocnej sumy. Na investicnom trhu sa ukotvenie prejavuje
tendenciou investorov drzat’ akcie, ktoré stratili svoju poévodnu hodnotu, pretoze sa ukotvili
na povodnu cenu radSej ako na fundamentdlnu analyzu. V doésledku toho ucastnici trhu
preberaj vacsie riziko tym, Ze drzia investiciu v nadeji, Ze sa cenny papier vrati na svoju
kipnu cenu. Ako priklad ukotvenia mozeme pouzit’ situaciu z akciovych trhov, kedy

obchodnik naktipil akcie vybranej spolocnosti za 100$. Investor sa tym stava psychologicky

18 ARNOLD, T., EARL, J.,NORTH, S., 2010, On a Risk-Adjusted Basis, Do Firms Featured on Business Magazine Covers Make Good
Contrarian Investments?. The Journal of Wealth Management., 93s dostupné online https://www.proquest.com/docview/744495272?pq-
origsite=gscholar&fromopenview=true

19 PILCH, C., 2013. Behavioralne financie a spravanie investorov na financnych trhoch.. Bratislava: Fin Star, 142 s.. ISBN 978-80-

970244-7-5.
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fixovany na tito cenu, a preto sa nemdze neskdr rozhodnut’ ¢i mé predat’ alebo vykonat’
dodato¢né nakupy tej istej akcie bez ohl'adu na skutocnu hodnotu akeii, ktora je zalozena na

posudeni relevantnych faktorov alebo fundamentov, ktoré ju ovplyviuji.?

1.3.7. Mentalne uc¢tovanie

Odchylka, ktord sa zaobera ako I'udia zachddzaju s peniazmi. Podl’a tedrie si I'udia
rozdel'uju kapital do r6znych mentalnych Gctov. Spdsoby akym s peniazmi nalozia zaleZi na
sposobe akym k peniazom prisli alebo ako ich planuju vyuzit. Podl'a behavioralnej teorie
zivotného cyklu, médme rozdelené jednotlivé Ucty podla toho, aké I'ahké je minat’ kapital
z danych uctov. Ako posledny ucet charakterizovali autori napriklad mzdu alebo prijem
z prendjmu. Z kapitdlu sa potom platia bezné vydavky na zivot ako napriklad byvanie,
hypotéka, doprava, strava. VysSie postaveny ucet je ten, ktory slizi tsporam. Hierarchicky
najvyssie je polozeny ucet, ktory je uréeny na krytie buducich obdobi. Z tejto hierarchie
vyplyva, Ze ¢im su peniaze vyssie v hierarchii, tym t'azsie ich je minit’ v si¢asnosti. Problém
takychto uctov je pre investora stazujlci pre ohodnotenie portfdlia, ¢o ma za nasledok nizsi
vykon portfolia. Za optimalnych podmienok by sme mali vSetky casti majetku povazovat’ za

rovnocenné a kritériom Gispesnosti investicii by mal byt’ vynos z celého majetku.?!

1.4. Emoc¢né odchylky

V tejto Casti priblizime emoc¢né odchylky ktoré sme popisali v prvej Casti.

1.4.1. Averzia voc¢i neurcitosti

Najvhodnej$im spdsobom ako pochopit’ odchylku je prostrednictvom prikladu.
Mame 2 nadoby. V prvej na nachadza 100 gulic¢iek avSak nie je ndm znamy presny pocet.
V druhej je presne 50 cervenych a 50 bielych. Otazka znie, z ktorej urny by ste t'ahali, ked’
po vytiahnuti ¢ervenej gulicky by ste vyhrali 100$? Podl'a prieskumu, len malokto by t'ahal
z prvej nadoby. Pokial’ by ste tahali z prvej nadoby verite, Ze v prvej nadobe je viac
cervenych ako bielych. Testovani vSak neverili, Ze pocet je prinajlepSom rovnaky, pretoze
Iudia preferuji poznané pred nepoznanym. Vzhl'adom na to, Zze l'udia nemaji potrebné

informécie nemo6zu svoje uzitky maximalizovat. Namiesto takéhoto rieSenia preto volia

20 NAGTEGALL, R. 2020., Designing to debias: Measuring and reducing public managers’ anchoring bias. Public Administration
Review 80.4 565-576.

21 SHEFRIN, M.; THALER, R.,1988., The behavioral life-cycle hypothesis. Economic inquiry, , 643s. dostupné online:
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1465-7295.1988.tb01520.x
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nahradné rieSenie, ktoré prinaSa podla nich uspokojujuce rieSenie a vyuziji informéciu,
ktorti maju k dispozicii, i ked’ tdto informécia mdze byt v skuto€nosti bezcenna. Tento pokus
dokazuje averziu l'udi k neistote to znamena, ze I'udia uprednostituju poznané riziko pred

neistotou napriek potencidlne lepsim vysledkom v neistote??

1.4.2. Spétny pohPlad

Odchylka, ktora sa zaklad4 na odliSnom chapani rizika v réznom casovom obdobi,
pretoze spracovanie vysledkov, ktoré sa uz stali je jednoduchSie ako tych, ktoré len nastanu.
Zaujatost’ spatnym pohl'adom je, ked’ sa clovek pozera spit’ na udalost’ a veri, Ze predpovedal
vysledok, aj ked’ sa podla tejto predpovede vysledok nedostavil. Potom nastava situdcia,
kedy si investori myslia, Ze ich usudok je lepsi ako v skutoc¢nosti je. Z uvedeného vyplyva,
ze je ovela jednoduchsie analyzovat’ nieco, o sa uz stalo vd’aka omu sa stdvame menej
kritickymi vo¢i naSim rozhodnutiam, ¢o vedie k zlému rozhodovaniu v buducnosti.
Skreslenie spédtného pohladu je sposobené skreslenim paméte, predvidavostou a
nevyhnutnost'ou. Zaujatost’ nastava, ked’ si pamitame nieco, o com sme presvedceni, Ze sme
to predpovedali a v sti¢asnosti to povazujeme za nevyhnutni udalost’, o ktorej sme vedeli,
ze sa stane. Investori Casto citia tlak na dokonalé nacasovanie nadkupu alebo predaja akcii,
aby maximalizovali svoje vynosy. Ked’ utrpia stratu l'utuji, Ze nekonali skor. Po Case
prichadza myslienka, ze to cely ¢as vedeli. V skuto€nosti to vSak bola jedna z mnohych
moznosti, ktoré mohli ocakavat. Investori tak nadobudli presvedcenie, ze svoje trhové
zlyhanie videli, ¢o im déva predpoklad, ze v budicnosti spravia podobné chyby. Spdsob ako
sa vyhnut' odchylke spdtnému pohladu je napriklad robit’ si investi¢ny dennik, pre¢o dané

rozhodnutie urobil a tym predchadzat’ chybam v budtcnosti.??

1.4.3. Tolerancia rizika

Pozname dva typy spravania investorov na finan¢nych trhoch:

Subjektivna tolerancia je definovand osobnym postojom investora k riziku, nazorom,

ostojom a preferovanym vzorom spravania. Subjektivna tolerancia rizika sa zist'uje
y

22 PILCH, C., 2013. Behavioralne financie a spravanie investorov na finan¢nych trhoch.. Bratislava: Fin Star, 142 s.. ISBN 978-80-

970244-7-5.

2 GIROUX, Megan E., 2022. Hindsight bias and COVID-19: Hindsight was not 20/20 in 2020. Journal of Applied Research in Memory
and Cognition., ISBN 2022-60798-001 Dostupné online: https:/psycnet.apa.org/record/2022-60798-001
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ohodnotenim klienta pomocou dotaznikov pre svojho sprostredkovatela alebo
prostrednictvom stretnutia medzi investorom a brokerom. Vyhodou tohto stretnutia je
osobny pristup, kedy investor vyjadri svoj postoj k riziku a do akej miery je schopny niest’
riziko, av§ak nevyhodou moze byt samotny proces zistovania do akej miery mdze klient

niest’ riziko, a preto by otazky mali byt vyberané precizne.

Na druhej strane objektivna tolerancia je definovand skutoénymi vzormi spravania
jednotlivca. Napriklad sa jedna o to aky podiel rizikovych finanénych produktov ma mat’
investor v portfoliu. V praxi vSak nie je jednoduché urcit’ konkrétnu Struktaru portfélia. Pre
stanovenie tolerancie voci riziku je spravne kombinovat objektivnu aj subjektivnu
toleranciu. Studie ukazali, ze medzi objektivnou a subjektivnou averziou voéi riziku je silna

korelacia.?*

Na pociatku skiimania averzie rizika sa vedci sustred’ovali primarne na individualne rozdiely
v tolerancii. Bratia Levyovci (1991) vo svojej $tadii spominaju Arrov — Pratt koeficient,
ktory meria toleranciu voci riziku na zéklade rozlozenia majetku. Koeficient vyjadruje
podiel rizikovych aktiv, ktoré investor drzi v portfoliu na celkovy majetok. Pre spravny
vypocet koeficientu je potrebné zistit’ celkovy sumar celého majetku vratane nehnutel’nosti,
financného majetku, l'udského kapitalu. Pre koeficient plati, Ze vypocet je komplikovany,
pretoze vyska l'udského kapitalu alebo trhova hodnota nehnutel'nosti sa urcuje tazko. Kvoli
tomu sa na vypocet pouziva financny majetok, s ¢im sa vSak spéjaju interpretacné problémy.
Kazda socialna, ekonomickd alebo demografickd skupina, méze mat’ rozdielne podiely
rizikového majetku, nie kvoli averzii voci riziku, ale kvoli doélezitym faktorom ako je

napriklad vy$ka prijmu. 2°

1.4.4. Averzia vodi strate

Averzia voci strate patri medzi dolezité psychologické aspekty, ktord sa riesi
v ekonomickej analyze coraz viac. Za poOvodnych autorov povazujeme Kahneman
a Tversky, ktori ho definovali v ramci ,,prospect thoery*. Autori Schmidt a Zank (2005)
tvrdia, Ze popularita averzie je spdsobena primarne kvoli tomu, Ze vysvetl'uje javy, ktoré nie
su obsiahnuté v teorii volby. Kahneman a Tversky definovali averziu voci stratdm ako

situdciu kedy je investor averzny voci stratdm. Zaroven tvrdia v pripade, Ze investor nechce

24 POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov., Bratislava: PU SAV 2010

25 LEVY, H., LEVY., A., 1991., Arrow-Pratt measures of risk aversion: the multivariate case. International Economic Review, Wiley
JISBN 898 p.
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investovat’ s pravdepodobnostou jedna k jednej, tak averzia voci stratdim sa zvySuje

s kapitalom, ktory riskuje.?®

V praxi je averzia k strate jedna z pri€in preco I'udia neinvestuju na akciovych trhoch napriek
zaujimavému zhodnoteniu. Znamy je pripad, kedy obchodnik s finanénymi derivatmi, ktory
obchodoval na singapurskej burze v roku 1992 dosiahol uspech a dosiahol zisk 10 miliénov
libier. Po Case vSak priSiel o 2 milidny a v reakcii na tto stratu sa ju snazil zmazat’ pustanim
sa do riskantnejSich obchodov nasledkom ¢oho len nabaloval ¢oraz vicsiu stratu. V roku
1995 sa jeho konecn4 strata vySplhala na 827 miliénov libier nasledkom ¢oho, banka Barings
skrachovala. VySetrovanie preukézalo, Ze jeho riskantné spravanie bolo spdsobené motivom
vymazania povodnej straty.?’” Podl'a prieskumu Balaza, sa emo¢na odchylka prejavuje tak,
Ze investori pocit'uju straty viac ako zisky. NajviditeInej$im prejavom averzie voci strate je
maly zaujem investovat do akcii. Investori, ktori investuji do akcii ocakavaju
neopodstatnene vysoké zisky, ¢o nie je mozné. Preto investori hl'adaji menej rizikové
alternativy hlavne vo forme podielovych fondov alebo vo forme ETF. Vo vSeobecnosti plati,
ze averzia strat je odchylka, ktora sa netyka len amatérskych investorov, ale tyka sa aj

velkych hracov na trhu a to napriklad bank a investi¢nych fondov.?

1.4.5. Averzia voci Putosti

Kahneman a Tversky (1979) st autori, ktori ako prvi pouZili model rozhodovania
pod tlakom a zachytdvali odchylky od racionalneho spravania. Ich model mal vSak
nedostatok, pretoze autori pocitali len s modelom deskriptivnej aplikacie. Neskor prisli
teorie, ktoré empiricky opisali tedriu I'itosti. Tedria I'itosti sa opiera o dva zakladné body.
Ako prvé plati, ze vela I'udi zaziva pocity nazyvané I'itost’ a radost’ a po druhé, Ze pri

rozhodovani v neistote sa snazia predvidat’ a brat’ do ivahy tieto pocity. Inymi slovami,

26 SCHMIDT, U., ZANK. H. 2005, What is loss aversion?. Journal of risk and uncertainty, 30: 167p., Bussines Media., London.,
Dostupné online: https://econpapers.repec.org/article/kapjrisku/v_3a30 3ay 3a2005 3ai 3a2 3ap 3al57-167.htm

27GREENER, 1., .2006, Nick Leeson and the collapse of Barings Bank., Socio-technical networks and the ‘Rogue Trader’. Organization,
441p dostupné online: https://journals.sagepub.com/doi/pdf/10.1177/1350508406063491

28 BALAZ,V., 2008. Systematické chyby, ktorych sa dopiistajit investori. In: Investor, ISSN nepridelené, s. 47
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teoria 'utosti predpoklada, ze agenti su racionélni, ale svoje rozhodnutie zakladaju nielen na

oCakavanych vynosoch, ale aj na o¢akavanej litosti.

Averzia k I'itosti je Casto vyskytujuca sa odchylka od racionality a samozrejme sa vyskytuje
na investicnych trhoch. Priklad averzie voci I'itosti je napriklad situdcia, kedy investori
porovnavaju svoju vykonnost’ portfolia s benchmarkom. Podl'a tohto predpokladu model
predpovedd, ze trh bude prehnane reagovat na dobré alebo zl¢ spravy, takze dojde k
nadmernej volatilite vynosov akcii. Averzia k 'itosti ako tedria sekundarne vysvetl'uje tedrie
ako kratkodobd a negativna dlhodobéd autokoreldcia vynosov akcii a taktiez predpoveda
pozitivhu koreldciu medzi budicim objemom obchodov a rozptylom uskutocnenych
vynosov akcii. Samotnd averzia podl'a Gazel (2015), mdze spdsobit’ nasledujice investi¢né
chyby. Za prvi investi¢na chybu spdsobenti odchylkou povazuje spravanie, kedy investori
budu vo svojich investicnych rozhodnutia az prili§ konzervativni. Za druht chybu povazuje
situaciu kedy sa investori prehnane vyhybaju trhom, ktoré zaznamenali medvedi trend. Dalej
averzia lutosti moéze sposobit’, ze investori budll neadekvatne dlho drzat’ stratové pozicie.
Za dalsi dosledok odchylky povazujeme, ked investor uprednostiuje akcie podla
subjektivneho nazoru ako kvalitné akcie aj ked’ m4 alternativna akcia rovnaky alebo vyssi
oCakavany vynos. Za posledny priklad, ktory spada do averzie k I'itosti je situdcia, kedy
averzia k I'atosti moze spdsobit’ stadové spravanie, pretoze u niektorych investorov moze

nakup do zdanlivého masového investi¢ného aktiva obmedzit’ potencial buducej I'atosti.°

1.5. ZmieSané odchylky

Ako bolo spomenuté v prvej casti zmieSané odchylky vznikajii kombinaciou

kognitivnych odchylok a emo¢nych odchylok.

1.5.1. Stadovitost’

Ked investor otvori poziciu, vznika citovy vztah k danej pozicii. O ndkupe alebo
predaji musi mat’ racionalny podklad, ale aj napriek raciondlnemu rozhodnutiu tu je potreba

neurobit’ chybu, ktord by spdsobila stratu. Kazdy investor, vSak preziva pocity spojené

29GAZEL, S., 2015., The regret aversion as an investor bias. International Journal of Business and Management Studies,, ISSN: 2158-
1479 424s. Dostupné
online:https://www.researchgate.net/profile/Suemeyra,Gazel/publication/295833430 The Regret Aversion As An_ Investor Bias/links
/5a3f7e5c458515f6b046226¢/The-Regret-Aversion-As-An-Investor-Bias.pdf

30 POMPIAN, M.; WOOD, A., 2006., Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios for Private
Clients. New Jersey: John Wiley and Sons, Inc., 567p., Dostupné online: http://library. Perbanas. Ac. Id/images/book/behavioralfinance
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s uzavretou poziciou. Preziva radost’ a spokojnost’, ked” sa investicia zhodnocuje, ale ked’
vzniké strata, tak investor Celi pocitom nespokojnosti ako napriklad obavy, smutok ¢i
depresia. Investori sa taktiez citia istejSie, ked’ dostavaju pozitivne informacie z médii. Pri
konverzacii s dalSimi investormi, ktori maji rovnaké pozicie a dosiahli zisk, nastava
situdcia, Ze investori su presvedceni o spravnosti rozhodnutia. Tato investi¢na skupina sa

bude $pecializovat’ na kratkodobé vyhliadky. !

Uspesna investi¢na skupina zvykne zdoraziiovat, Ze ich investi¢na stratégia bola spravna.
Neuspesna skupina bude na negativne spravy reagovat’ s pohorSenim. Investori, ktori urobili
rovnaké rozhodnutie maji tendenciu sa spojit’ a utvrdzovat’ sa v spravnosti svojich nazorov.
Tito investori davaju do popredia ddlezitost’ dlhodobého ¢asového horizontu nie kratkodobé
ciele. Z opisu vyplyva, ze stddovitost’ je odchylka, ktora na zaklade socidlneho podmienenia
predpokladéd spravanie investora. LCudia v investi¢nej skupine robia rovnaké rozhodnutia
alebo podobné bez toho, aby spolu manazovali svoje rozhodnutia. Typickym prejavom
stadovitosti st 'udia na koncertoch, Sportovych podujatiach ¢i predvolebnych mitingoch. Na
finan¢nych trhoch sa stadovitost’ uplatiiuje najmd pri vzniku finanénych bublin a
nasledovnych krachoch. Klasickym prikladom st masivne nakupy a predaje cennych
papierov na vrchole financnej bubliny. Prevladaju tu emdcie ako napriklad chamtivost
a neskor strach o svoje pozicie. Jednotlivec skima spravanie inych investorov a svoje
spravanie prisposobuje podla celej skupiny. Kopirovanie inych investorov poméha
uskutoCiiovat’ investicné rozhodnutia v pripadoch, ked’ je nedostatok alebo prebytok
informacii a filtrovanie je ndro¢né. Prebytok informacii je typicky pre financné trhy.
Paradoxom je, ze ani sktseni investori v podobe spravcov fondov nie su iminni voci
stadovitosti. V pripade, ze investor ide proti néazoru skupiny nastadva pocit vylucenia zo
skupiny, ktorému sa ako 'udské bytosti chceme vyhnut’. Prikladom stadovitosti z finan¢nych
trhov je situdcia, ked cena klesé investori maju tendenciu predavat’ svoje pozicie a naopak,
ked’ cena rastie, tak investori nakupuji cenné papiere, pricom logika by nam radila opacny
pristup a to predat’ draho a kupit’ lacno. Investori sa spravaju stddovo hlavne, ked’ maju pocit,
ze im unikd prilezitost na zarobok, a tak sa pripoja k skupine. Investori st taktiez
presvedceni, Ze ini analytici maji lepSie analyzy, informdcie alebo know-how, tak sa
rozhodnt kopirovat’ rozhodnutia iného investora. V opanom pripade musime brat do

uvahy mladych spravcov investicnych fondov, ktori ak sa nedrzali trendu boli prepusteni

3 PLUMMER,T. 2008. Prognoza finan¢nych trhov — psychologie uspesného investovania, Brno:Computer press, as,. Bizbooks., ISBN:
978-80-265-0063-6., 384s
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nehladiac na to, ¢i sa ich fondu darilo alebo nie. Riziko straty zamestnania spdsobuje, ze
manazéri investuju do popularnych cennych papierov aj napriek tomu, Ze st tieto aktiva
nadhodnotené. V tejto situdcii plati, ze pokial’ sa manazér pohybuje s davom a trh sa vyvinie
nepriaznivo zodpovednost’ nesie celd skupina investorov. V pripade, Ze investor kona proti

davu a situdcia sa vyvinie nepriaznivo nesie celt zodpovednost’ sam.>?

Tejto odchylke sa mozno vyhnut pokial’ je investor silnd a imiinna osobnost’ vo¢i okolitym
vplyvom aby nepodlahol davu. Ak sa investor dostane do davu jeho schopnost’ analyzovat’
a racionalne uvazovat’ bude obmedzena, avsak ak si investor uvedomi, Ze sa nachadza v dave

zvysi sa potencial na finan¢nom trhu uspiet’.>

1.5.2. Zachovanie status quo

Status quo je odchylka od racionality, podl'a ktorej maju investori tendenciu
predlzovat’ a udrziavat’ obsah portfélia. Znamena to, Ze ak investor dostane vel'a moznosti s
mnohymi zlozitymi moznostami investicii, tak investor ma tendenciu vybrat’ si ti moznost,
ktora otvori nové pozicie na sucasne drzanych akciach. Zakladnou logikou tejto odchylky
je, Ze investori st vo¢i zmenam skepticki. Investori vnimaju zmeny ako cenu a snazia sa jej
vyhnut, az kym zisk vyrazne neprevazi naklady zo zmeny v portféliu. Preto investori
preferuji zachovanie povodného obsahu portfélia. Status quo funguje v kombinacii s inymi
odchylkami ako napriklad s dotaciou a averziou k strate. Z tohto dévodu investori Casto
zostavaju pri investicii mnoho rokov, aj ked’ takato investicia poskytuje nizsi vynos pocas
dlhodobého ¢asového horizontu. Priklad status quo, mdze byt napriklad dodato¢ny nakup
cennych papierov z pasivnych zdrojov ako je napriklad dedicstvo. Investor si nevyberie nové
akcie, ale prikupi tie, ktoré uz vlastni napriek tomu, Ze nakup inych akcii by mal za nasledok
diverzifikdciu a znizenie pravdepodobnosti strat. V mnohych pripadoch maji investori
citovi vizbu k investicidm. Tymto pripadom su hlavne investicie do nehnutelnosti, kde
investori maju s konkrétnou nehnutel'nostou spojené nejaké spomienky a Casto nie su
ochotni rozlucit' sa s nehnutelnostou, aj ked za fiu dostanil vys$Siu cenu. Ludia so
zaujatost'ou voci status quo maju tendenciu zveliCovat’ straty, ktorym pravdepodobne budu

celit’, ak zmenia status quo. Mohli by napriklad zvelicovat’ danové dosledky, volatilitu alebo

32 PILCH, C., 2013. Behaviorélne financie a spravanie investorov na finanénych trhoch.. Bratislava: Fin Star, 142 s..
ISBN 978-80-970244-7-5.

33 CHOVANCOVA, B. a kol.: Financny trh. Ndstroje, inititiicie a transakcie. Bratislava: Tura Edition 2006, , ISBN 80-
8078-089-7, s. 275
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inu vlastnost’ investicie. Investori sa tak spravaju preto, aby si sami odovodnili, Ze status quo

je skutoéne ich najlepSou volbou.?*

1.5.3. Nepoucditel’nost’ generacii

Za posledné roky sa stretdvame s r6znymi formami poslednej svetovej hospodarskej
krizy. Dejiny l'udstva eviduji mnoZzstvo kriz pricom od 17. storocia sa l'udstvo stretlo
s Tulipanovou krizou, Bublinou juznych mori, Bankrot franctizskej monarchie, Panika roku
1957, a posledna krach na Wall street. Spomenuté krizy sa nazyvaji genera¢né s cyklom 70
az 80 rokov a z ndzvu vyplyva, ze kazdy ¢lovek takuto krizu zazije raz za Zivot. Generacia,
ktora zazila krach na Wall Street, uz nezije a preto sucasné generacie poznaju krizu len z
dokumentéarnych filmov a neuvedomuju si moznost’ d’alSej krizy. Po kazdej generacnej krize
regulatné organy zavadzaju opatrenia, aby sa podobnd situacia neopakovala. Mladsie
generacie, vSak zacnu tieto opatrenia spochybniovat’ s odovodnenim, Ze dané opatrenia st
zastaralé, zmenou trhovej ekonomiky alebo potrebou nastartovania ekonomiky. V roku 1992
bol prijaty zakon, ktory zrusil regulaciu mimoburzovych derivatov. Vyznamnym mil'nikom
bolo zruSenie oddelenia investicného od komeréného bankovnictva prijatim zakona v roku
1999, ktory zrusil Casti zdkona prijatého pocas Velkej hospodarskej krizy v roku 1933. Novy
zakon umoznil vznik velkych finan¢nych institicii ako su napriklad: Lehman Brothers,
JPMorgan Chase, Bank of America, a Morgan Stanley. Tieto banky sa neskor priamo

podielali na krize v roku 2009, ¢i uz pozitivne alebo negativne.*

1.6. Racionalne rozhodovanie

V sucasnosti najpouzivanejSie nastroje na predpovedanie vyvoja ceny aktiv.
Predpokladame, Ze kazdy investor pouziva fundamentélnu analyzu, preto sa v dotaznikovom
prieskume budeme pytat, ¢i pouzivaju pri dlhodobom investovani spravnu analyzu.
Technickd analyza je vhodnd na ucenie spravneho nafasovania na otvorenie pozicie.
Analyzy sa povazuji za raciondlne rozhodnutia na zaklade matematicko-Statistickych

metdd.

34SAMUELSON, W., ZECKHAUSER, R., 1988 Status quo bias in decision making. Journal of risk and uncertainty, London., 59s
dostupné online https://www.proquest.com/docview/744495272?pq-origsite=gscholar&fromopenview=true

35 PILCH, C., 2013. Behavioralne financie a spravanie investorov na finan¢nych trhoch.. Bratislava: Fin Star, 142 s.. ISBN 978-80-

970244-7-5.
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1.6.1 Fundamentalna analyza

Na akciovom trhu sa kazdy investor snazi dosiahnut’ zisk, k Comu poméha
fundamentélna analyza. Hlavnou tlohou fundamentalnej analyzy je odhalit, ¢i cena akcie
zodpovedé vnutornej hodnote, ¢o znamena, ze fundamentalna analyza pomaha urcit’, ¢i ma
investor akciu kupit alebo predat. Tato analyza pracuje sréznymi informaciami, o
vyzaduje doveryhodnost’ informacii, tak aby vystup mal hodnotu. Fundamentélna analyza
spaja rozne vplyvy na cenu akcie. Pozndme makroekonomické vplyvy, odvetvové vplyvy

a mikroekonomické vplyvy.

A.) Makroekonomicka analyza

Fundamentalna analyza skiima na makroekonomickej tirovni vplyv celkovej ekonomiky na
akciové trhy. V sucasnej globalnej ekonomike je potrebné sledovat’ faktory, ktoré maju
narodny aj medzinarodny charakter. Pri tejto analyze sa budeme primarne venovat’ faktorom,
ktoré jednoznacne ovplyviluju dianie na akciovych trhoch z narodného pohl'adu, a potom
budeme sktimat" vplyv medzindrodnych faktorov. Podla viacerych analytikov
a renomovanych ekonémov na akciové trhy vplyvaji hlavne tieto makroekonomické

veli¢iny:

e Rast hrubého narodného produktu
e Fiskalna politika

o Urokové sadzby

e Inflacia

e Penazna ponuka

e Medzinarodny pohyb kapitalu®

B.) Odvetvova analyza

Kvalitna fundamentalna analyza sa opiera o odvetvovu analyzu. Zakladny parameter
odvetvovej analyzy je spajanie podobnych spolo¢nosti do skupin, u ktorych sa vyskytuja
podobné parametre. Pri odvetvovej analyze je hlavnym ciel'om prognézovanie vyvoja tychto
odvetvi. Pri prognézovani z dlhodobého hl'adiska sa zohl'adiiujii akym smerom sa vyvijaji

celosvetové trendy a ¢o sa mdéze v danom odvetvi zmenit. Odvetvova analyza, tak moze

36 ORESKY, J, REHAK, R. Finan&na a ekonomicka analyza obchodného podniku. Bratislava: Wolter Kluwer, 2019. ISBN 978-80-571-
0175-8
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ur¢it, ¢i dané odvetvie mé rastovy potencial alebo skor bude v budicnosti stracat.
Z kratkodobého hl'adiska sledujeme odvetvia, ktoré dosahuju najvyssie zisky, stabilné P/E
ratio, ¢i odvetvia, ktoré su najcitlivejSie na monetarnu politiku. Vo vSeobecnosti plati, Ze ak
ma spolo¢nost’ monopolné postavenie v rdmci odvetvia bude dosahovat ustalené zisky, ¢o
predstavuje pomerne bezpecnu investiciu. Na charakteristiku odvetvia sa pouzivaja tieto

spojitosti:

e Citlivost’ na jednotlivé fazy cyklu
e Vladna regulacia

e Druh odvetvovej Struktiry
Z hladiska citlivosti na ekonomicky cyklus zarad'ujeme odvetvia do nasledujucich kategorii.

Cyklické odvetvia: zaradujeme sem odvetvia, ktoré sa spravaju podla aktudlneho
ekonomického cyklu. To znamend, ze v Case expanzie nastdva rast v produkcii, naopak
v Case recesie produkcia klesa. Je to spdsobené primarne kvoli nizkemu dopytu, ¢o ma
negativny dopad na cenu akcii. Do tohto odvetvia zarad'ujeme napriklad automobilovy

priemysel, stavebnictvo a statky dlhodobej spotreby

Neutralne odvetvia: jedna sa o odvetvia, ktoré nie st ovplyvnené hospodarskym cyklom.

Patria sem napriklad tabakovy priemysel, priemysel s alkoholom, drogéria.

Anticyklické odvetvia: spolocnosti, ktoré maji pozitivne vysledky aj napriek recesii. Jedna

sa napriklad o spolo¢nosti platobnych kariet, telekomunikéacie.*’

C.) Mikroekonomicka analyza

Této analyza sa zaoberd vnutornou analyzou podniku. Analyza sa sustredi na hospodarenie
firmy, nefinanénych ukazovatel'ov, ale predovsSetkym sa snazi urcit’, ¢i je akcia spravne
ohodnotend, respektive podhodnotend alebo nadhodnotena. Ako stucast’ mikroekonomicke;
analyzy su pomerové ukazovatele, ktoré davaju do pomeru dve roézne uctovné polozky,
medzi ktorymi je vzdjomna korelacia. Medzi zakladné ukazovatele patri priklad ukazovatel

likvidity ¢i zadlZenosti.

37 CHOVANCOVA. B., ARENDAS. P., KOTLEBOVA., I., Investovanie na financnych trhoch., Sprint., ISBN 978-80-
89710-53-1., Bratislava., 565s.
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D.) Ukazovatel’ likvidity

Urcuje ako spolocnost’ dokaze splacat’ svoje kratkodobé zavézky. V pripade nepriaznivej
finan¢nej situacie firmy s vysSou likviditou dokédzu lepSie pokryt’ kratkodobé vydavky.
Tento ukazovatel' sa pocita primarne z najlikvidnejSich aktiv Cize obeziva. Ukazovatel
likvidity mé& rdzne stupne. Bezna likvidita sa pocita ako podiel obeznych aktiv
a kratkodobych zavizkov. Pohotovostnd likvidita sa pocita ako podiel hotovosti minus
zasoby a kratkodobych zavizkov. Likvidita treticho stupiia je podiel majetku na kratkodobé

zavazky.

E.) Ukazovatel’ zadlZenosti

V pripade ukazovatel'a zadlzenosti sa investor pozera na Struktiru z dlhodobého hl'adiska.
Pomocou tohto ukazovatela médzeme urcit riziko, ktoré podstupuje spolocnost’ kvoli
zadlZenosti a vlastného kapitalu. Prostrednictvom tohto ukazovatel'a dokazeme taktiez urcit
ako vykonny je dlh na vytvaranie trzby. Na ucenie zadlZenosti slizia ukazovatele celkovej
zadlzenosti, ktory dava do pomeru cudzie zdroje k celkovym aktivam. M6Zeme taktieZ urcit’
napriklad finan¢nt pdku ato pomerom celkovych aktiv a vlastného imania. Na zistenie
kolko % tvoria dlhodobé zavizky pouzijeme pomer dlhodobych zavizkov a celkovych
aktiv. Vo vSeobecnosti plati, Ze spolocnosti, ktoré maju mensie dlhy maja v pripade krizy

mensie riziko finanénej nestability.*®

1.7. Technicka analyza

Rozdiel medzi technickou analyzou a fundamentalnou je v tom, aké data analyzuja.
Zatial' ¢o fundamentdlna analyza sa zaoberd vykazmi cash flow, stivahou, HDP alebo
urokovymi sadzbami technickd analyza spracovava informécie o cene aktiva a snazi sa ju
predikovat’ do budicna. Ddlezity je taktiez predpoklad, ze ceny sa hybu v podobnych
situdciach podobnym smerom. Neexistuje vSak jednozna¢ny nazor, ¢i je lepSia technicka
alebo fundamentélna analyza. Ako zdkladny prvok technickej analyzy povazujeme tUroven
odporu a podpory.
Uroveti podpory chapeme ako situaciu kedy je cena v klesajiicom trende a ponuka presahuje

dopyt, ¢im vSak cena kles4 nizsie tym je aktivum atraktivnejSie pre investorov. Postupne

38 ORESKY, J, REHAK, R. Finan¢né a ekonomicka analyza obchodného podniku. Bratislava: Wolter Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-571-0175-8
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vSak dopyt presiahne ponuku, priCom v tomto bode sa zastavi pokles ceny a cena zacne rast’.
Opakom podpory je urovein odporu. V tomto pripade je na trhu prebytok dopytu, ¢o cenu
tlac¢i nahor pokial’ nenarazi na bod odporu, kedy obchodnici na trhu skor predavaji ako
nakupuju. Toto spravanie je zapriinené tym, Ze obchodnici maju pocit, Ze je cena prili§
vysoko a uzavri svoje pozicie. Tieto urovne sluzia ako oblasti, ktoré pomadhaju
obchodnikom otvorit’ pozicie alebo uzatvorit’ pozicie, pretoze predpokladajt, ked’ sa cena
dostane na uroven odporu odrazi sa od tejto urovne a za¢ne klesat’.* V praxi tirovne podpory

a odporu vyzeraju ako na obrazku ¢islo 1.

Obrazok 1: Podpora a odpor
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Zdroj: Vlastné spracovanie

A.) Kizavé priemery

Ako dalsi druh technickej analyzy, ktory sa Casto vyuziva st matematicko-Statistické
indikatory. St nimi kizavé priemery, ktoré sa delia na exponencialny kizavy priemer, vazeny
kizavy priemer a jednoduchy kizavy priemer. Tieto priemery sa vyuZzivaji na rozpoznanie
bycieho alebo medvedieho trendu. Tento indikator sleduje trend na zdklade historickych
cien, ¢im je nastavene casové obdobie dlhSie, tym je oneskorenie vicsie, pretoze obsahuje
informdcie z vicSieho casového horizontu. Investori si mézu vybrat’ rozne nastavenia na
vypocet kizavych priemerov na zaklade svojich obchodnych cielov. Kratsie kizavé priemery
sa zvy&ajne vyuZivaju na trading, zatial’ ¢o dlhodobejsie kizavé priemery st vhodnejsie pre
dlhodobych investorov. Kombinované vyuzitie kizavych priemerov sa vyuziva na
potvrdenie prechodu novy trend. Potvrdenie nastava, ked” kratkodobe;jsi kizavy priemer
pretne dlhodobejsi priemer. Hlavna vyhoda exponencialneho kizavého priemeru je, Ze

reaguje na zmeny ceny rychlejsie a preto je obchodnikmi vyuZivany Gastejsie.*

3QCHEN, J., 2010, Essentials of technical analysis for financial markets. John Wiley & Sons,. ISBN 978-0-470-53729-9., USA 246s,

40 HANSUN, S., 2013., 4 new approach of moving average method in time series analysis., conference on new media studies ISBN
978-602-8944-21-2 USA., 4p
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Zdroj: Vlastné spracovanie

B.) Oscilatory

V praci popiSeme RSI (relative strenght index) oscilator, ktory povazujeme za
najpouzivanejsi. Jeho vyuzitie sa ststredi na to, i je aktivum predrazené alebo je jeho cena
prilis nizko. Jeho hodnoty sa hybu od 0 po 100, pricom ak je hodnota 0 cena aktiva je nizka,
a &im je blizsie k 100, tak je aktivum prekupované, teda drahé. Standardne sa RSI nastavuje
na hodnoty 30 a 70 ako hranice, kedy je aktivum ,,overbuy* alebo ,,oversold“. Negativum
tohto nastavenia je mnoZzstvo falo$nych signdlov, a preto sa v praxi vyuZziva nastavenie 20
a 80 pre minimalizovanie falo$nych signdlov. RSI v8ak aj napriek zmene nastavenia moze
signalizovat’ predaj nasledne nastane korekcia a potom cena bude d’alej rast. RSI Preto
funguje najlepsie v kombinacii s kizavym priemerom na identifikiciu dlhodobého trendu

a na trhu, ktory sa nepohybuje do strany.*!

Obrazok 3: RSI

_RSI 14 close SMA 142 47.27

Zdroj: Vlastné spracovanie

41 CHEN, 1., 2010, Essentials of technical analysis for financial markets. John Wiley & Sons,. ISBN 978-0-470-53729-9., USA 246s,
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2. Ciel’ prace

Investovanie je v su¢asnosti popularna téma, ktord je predmetom skimania mnohych
autorov. Zaroven investovanie z pohl'adu behavioralnych odchyliek je pomerne mlada téma.
Investori sa pri nepriznivych vysledkoch dostavaju do stavu, kedy sa spravaju emocionélne
a vykonavaji chybné rozhodnutia. Preto je primarnym cielom naSej diplomovej prace
analyzat’ tieto odchylky od racionality na vybranej skupine respondentov. Na zaklade

primérneho ciel'a sme si zadefinovali niekol'’ko nasledovnych ciastkovych ciel'ov:

e Prvym Cdiastkovym cielom teoreticky vymedzime sledovani problematiku na
zaklade empirickych §tadii vybranych autorov. V tejto Casti predstavime jednotlivé
odchylky od racionality a zaroven uvadzame spdsoby ako sa tymto odchylkam
vyhnut. Za dolezity aspekt povazujeme aj blizSiu Specifikaciu fundamentalnej
a technickej analyzy prostrednictvom grafickych zobrazeni.

e Za dalsi Ciastkovy ciel povaZzujeme porovnanie spravania pri investovani muzov
a zien. Tymto Ciastkovym ciel'om sledujeme hypotézu o behavioralnych rozdieloch
medzi pohlaviami.

e Tretim Ciastkovym cielom, na zdklade empirickej Studie spomenutej v zékladne;j
Casti, skiimame vplyv veku na tvorbu portfélia.

e 'V praci tiez porovnavame, aky vplyv maji investi¢né skusenosti ako prevencia voci
spominanym odchylkam, a¢i dosahuju skuseni investori lepSie vysledky ako
neskuseni investori, ¢o taktieZ povazujeme za jeden z ¢iastkovych ciel'ov.

e Za posledny ciastkovy ciel povazujeme zhrnutie vysledkov naSich primarnych
pozorvani aich naslednii komparaciu s vysledkami autorov emipiricych Studii

z teoretickej Casti prace.
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3.Metodika prace a metody skumania

V tejto Casti diplomovej prace blizSie Specifikujeme proces akym sme dospeli
k naplneniu primarneho ciel'a. Vybranu problematiku sme sa rozhodnli analyzovat’ pomocou
dotaznika — Investicny dotaznik. Dotaznik bol cieleny predovsetkym na respondentov
s investicnymi skusenostami alebo s ekonomickym vzdelanim. Dotaznik bol zasielany
pomocou socialnych sieti v elektronickej forme, pricom tcast’ respondentov je anonymna.
Investi¢ny dotaznik je sucastou priloh diplomovej prace. Vyplnenie dotazika sa zucastnilo
130 respondentov. Jednotlivé otazky boli zostavené na zdklade emprickych Studi, pricom
sme dopredu predpokladali vysledok otazky. Kazda otdzka obsahuje blizsi popis otazky, o
sledujeme danou otazkou a preco sme si ju vybrali. Neskor predstavime odpovede, ktoré
mali respondenti k dispozicii auvedieme, ktoré boli spravne azakého ddévodu. Po
predstaveni dotaznikovej otazky nasleduje graf. Vysledky analyzujeme najskor z celkového
hl'adiska a vyhodnotime, ¢i sa nam naplnil predpoklad, ktory sme stanovili v popise otazky.
Dalej si vyberieme podl'a typu otizky na akej $pecifickej skupine respondentov chceme
konktrétnu otazku skimat’. V dotazniku sme mali na vyber podla pohlavia, veku, vzdelania,
investicnych skusensoti alebo podla dosiahnutého vzdelania. Od respondentov, ktori
investuju sme zistovali, aké aktiva drzia vo svojom portfoliu a snazili sme sa zistit
popularitu jednotlivych aktiv medzi r6znymi skupinami v portfoliu. NajCastejSie pouzivany
filter bolo pohlavie a investi¢né skusenosti, pretoze otazky boli situované do beznych
zivotnych situacii. Dotaznik obsahuje 17 otdzok z ¢oho druhy typ otazok bol poloZeny tak,
aby respondenti zvolili moznost’, ktori uznaji za vhodnu, ako napriklad aky finan¢ny trok
by bol vhodny pri inej Casovej lehote. Treti typ otazok sme postavili tak, aby respondenti
zvolili moznost’ intuitivne, atak sme dokazali potvrdit’ vysledky zo Studie v teoretickej

Casti. Jednotlivé odpovede podl’a filtra sme vizualizovali na grafe z ¢oho sme vyvodili zaver.
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4.Dotaznikovy prieskum

V praktickej Casti prace sme sa rozhodli skimat’ odchylky od racionality na skupine
potenciondlnych investotrov, ktori su star§i ako 18 rokov, priCom vychddzame
z predpokladu velkého trendu investovania. Problematika investovania je v poslednyh
rokoch vyrazne diskutovana, a preto som sa rozhodol skiimat’ odchylky medzi réznymi
vekovymi skupinami. Predpokladom je hypotéza, Ze primarne medzi vysokoskoldkmi sa
prejavi velky trend investovania do krypotmien. Naopak star$i respondenti sa podl'a nase;j
hypotézy budil drzat konzervativnejSej cesty. Medzi pozorovanymi respondentmi sa
nachadza Siroké skala vekovych skupin od 18 roénych po 55 ro¢nych investorov. Dotaznik
bol distibuovany medzi respondentov prostrednictvom socidlnych sieti medzi Studentov
Ekonomickej univerzity, a taktiez aj medzi absolventov ekonomického smeru, ktori pracujt
v spolocnosti Dentsply Sirona so zameranim na uc¢tovnictvo. Nasim predpokladom vsak je,
ze vicSina respondentov ma s investovanim skusenost. Dotaznik slizil na porovnanie
vysledkov medzi ekonomickym vzdelanim a ostatnymi, pretoze predpokladdme, Ze
ekondmovia maju skiisenosti s investovanim, ¢i uz v skole alebo v osobnom zivote. Teda
maju predpoklad aby boli averzni vo¢i odchylkam, pretoze sa s nimi uz stretli.

Dotaznik obsahuje odpovede od 130 repondentov, ktory budeme analyzovat
zroznych pohladov. Dotaznik bol zostavneny nasledujiicou Sablénou. Ako prvé boli
selekéné otazky ohl'adom vekového rozhrania, pohlavia, vzdelania a ¢i ma dany respondent
skusenosti s investovanim. Potom nasledovalo 17 otdzok, ktoré sa snazili respondentov
preskimat’ do akej miery st nachylni voc¢i odchylkam od racionality. Samotny dotaznik
budeme analyzovat’ otdzku po otdzke s odovodnenim preco som si otazku vybrali, na aku
ochylku otazka poukazuje a aké mal respondent moznosti na odpoved’. Pri niektorych
otazkach nebola jednoznacnd spravna odpoved..

Spétna vdzba na dotaznik bola vo vacsine pripadov kladn4, niektorym respondentom
prekazalo, ze nemohli napisat priamo vek, pretoZze nepochopili, Ze vekové rozhranie
nadviazovalo na dosiahnuté vzdelanie. V ostatnych pripadoch sme dostavali od
respondentov spétnu védzbu, ze odchylky pri investovani st zaujimavym konceptom.

Prvé otazka zistovala pohlavie respondentov. V dotazniku sme zaznamenali vacsi
pocet zien hlavne kvoli U¢tovnému oddeleniu, kde pracujem. Pohlavie je jedna zo
selekénych otazok, podla ktorych budeme v d’alSich otazkach robit’ zavery. Ocakavame
vsak, ze muzi budi mat’ viac investicnych sktisenosti a budu tak mat’ vicsiu Sancu byt

averzni vo¢i odchylkam. U muZov sa prejavia primarne nadmerna sebadovera, ktora vyplyva
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z investiénych sktisenosti, chamtivost’ a prili§ Casté zmeny v portfoliu pre dosiahnutie
véacsieho zisku. Od Zien oCakavame averziu voéi riziku vzhl'adom na minulost’, ked
rizikovejSie prace vykonavali skor muzi. Taktiez Zeny podl'a Studie Baldza (2005) nedrzia
tak dlho stratové pozicie a lepSie diverzifikuju riziko ako muzi. Muzi, v§ak maju kvalitnejSie
znalosti kapitalovych trhov ajavy ako napriklad vplyv HDP, urokovych sadzieb alebo

inflacie na svoje porfolio.*?

Graf 1: Rozdelenie respondentov podla pohlavia
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Zdroj: Vlatné spracovanie

Druhé otdzka sa zameriava na vek respondentov. Respondenti si vyberali medzi
intervalmi veku, ktoré boli zvolené na zaklade Skolského veku od 18 do 24 dalsi interval bol
zvoleny na zaklade mladého ¢loveka, ktory si zacina budovat’ kariéru, zacina riesit’ sporenie
alebo investicie pre dosiahnutie zisku. Tento inerval predstavuje vekova hranicu od 24 do
35. Interval od 35 do 50 st l'udia v produktivhom veku, ktori uzZ maji zabehnutu kariéru,
chcu mat’ zivotné Uspory a mesacne pravidelne investovat’ menSiu sumu pre vytvorenie
fina¢nej rezervy alebo moznosti splatenia hypotéky. V nasom dotazniku sa vyskytli aj dvaja
respondenti, ktori maju vek 55 aviac. Od tychto respondentov ocakdvame Zivotné
sktisenosti a znacnu averziu voci riziku vzhl'adom na ich vek. NajpocetnejSia skupina
v naSom dotazniku boli $tudenti, ktora zastupuje 43,8%. Skupina 25 az 35 zastupuje 30%
z celkového poctu respondentov. Skupina 35 az 50 predstavuje 24,6%, ¢o je o nieCo mensia

cast’ z celkové poctu respondentov. Dvaja respondenti zo skupiny 55 a viac predstavuju

42 BALAZ,V.2005. Mars a Venusa investuju inak., In Investor. ISSN nepridelené., 10/2005, 51s.
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1,5% z celkového poctu. Vek by mal mat’ vplyv na tvorbu portfélia, pretoze predpokladame,
ze ¢im je respodondent star$i bude si vyberat’ menej rizikové aktiva. Vek bude mat’ vplyv aj
na ostatné otazky preto bude zaujimavé sledovat’ aky bude rozdiel v odpovediach medzi

réznymi vekovymi skupinami.

Graf 2: Rozdelenie respondentov podla veku
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Tretia otazka zistovala od respondentov aké je ich doposial’ dosiahnuté vzdelanie.
Ako moznosti na vyber mali respondenti stredoSkolské s maturitou, vysokoskolské prvyého
stupiia, vysokoskolské druhého stupna, vysokoskolské tretiecho stupna. NajpocetnejSie
vzdelanie v nasom dotazniku bolo ukoncené vysokoskolské vzdelanie, ktoré predstavuje
37,3% respondentov. Druhd najpocetnejsia odpoved’ bola ukocené bakalarske vzdelanie.
Ukoncené bakalarske vzdelanie malo ukonéné 31,3% respondentov. O nie¢o mensia skupina
Studuje na vysokej Skole a maju dosiahnuté maturitné vzdelanie. Maturitné vzdelanie malo
28,4% respondentov.V nasom dotazniku sa nachadzaju traja respondenti, ktory maju
ukoncené doktorandské Stidium. Dvaja doktorandi, ktori odpovedali na nd$§ dotaznik
Studovali ekonomické smer. Doktorandov nebudeme porovnavat’ ani brat’ do uvahy, pretoze

sa jedna o malu skupinu respondentov, a tak by zistenia nemali zZiadnu vypovednu hodnotu.
Stvrta otazka zistovala od respondentov aky smer $tuduji. Ekonomicky smer $tuduje
alebo studovalo 56,9% respondentov. Od Studentov ekonomického smeru ockavame, ze

maju skusenosti s investovnim, budu averzni voci niektorym odchylkam od racionality,
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pretoze investiéné trhy si predmetom vyucby. Tym padom ocakavame, ze budi dosahovat
lepsie vysledky ako Studenti ostatnych sStudiijnych smerov. Druhd najpocetnejsia skupina
boli respondenti, ktori Studuji humanitné odbory. Ich zastupenie v dotazniku bolo 20%.
Nase ocCakavania od tejto skupiny respondentov nie su vysoké, pretoZe sa nestretli ani
s matematicko-Statistickymi vypoctami a pokial’ sa nevenuju investiciam vo volnom case,
tak sa s financnymi trhmi nestretli. O¢akdvam, Ze tato skupina bude podliehat’ stddovitosti,
budi podliehat’ ukotneviu na cenu, za ktort nakupia aktiva, budi podliehat’ zachovaniu
statusu quo a bude sa u nich prejavovat’ nepouditelnost’ generacii. Dalsia skupina $tuduje
alebo Studovala prirodné vedy, ktora ma zastupenie v dotazniku 10%. Vzhl'adom na to, Ze
tieZ nemaju v ndplni Studia investicné trhy a ani numerické vedy, tak naSe oCakévania st
rovnaké ako na skupinu Studentov, ktora Studuje humanitné vedy. Nasledujuca skupina su
Studenti IT, ktori sice nemaju v ucebnych osnovach akciové trhy alebo investicie vo
vSeobecnosti, ale maji obsiahle znalosti matematiky a Statistiky. Preto porovnanie
ekonomov a Studentov IT bude zaujivamé sledovat’, predovsetkym ¢i budu mat’ vacsi vplyv
znalosti matematiky a logické myslenie alebo vi¢sie znalosti akciovych trhov. Studenti IT
predstavuju 8,5% z celkového poctu respondentov. Najmensia skupina respondentov su
Studenti technickych smerov, od ktorych mame podobné oc¢akavania ako od Studentov IT.
Skupina respondentov s techniskym zameranim tvori 4,6% z celkového poctu odpovedi. Pre
nizky pocet respondentov z ostatnych Studiijnych programov budeme pouZzivat’ ekonomické

vzdelanie a neekonomické vzdelanie.

Graf 3: Rozdelenie respondentov podla studijného smeru
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Piata otazka zistovala od respondetov ¢i maji nejaké skisenosti s investovanim.

Touto otdzkou sa snazime predpokladat’ ako budu respondenti odpovedat v dalSich
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otazkach, pretoze skusenosti by mali zvySovat pravdepodobnost’ avrzie k odchylkam.
Skusenosti s investovanim ma 57,7% priCom ostatni respondenti nemdji skusenosti
s investovanim. 63% muzov v naSom dotazniku maju skusenosti s investovanim naproti
tomu zeny, ktoré maju sktisenosti s investovanim je 53%. Toto zistenie ndm potvrdilo, nase
predpoklady, Zze zeny investuji menej ako muzi. Z hladiska doposial’ dosiahnutého
vzdelania najmenej skusenosti s investovanim mali Studenti s maturitou naopak najviac
sktsenosti s investovanim maju Studenti, ktori ukoncili bakalarske Studium a to konkrétne
66% Studentov. Najvicsie percento vSak dosiahli absolventi doktorandského Studia a to
75%. Vzhl'adom na to, Ze doktorandské vzdelanie maju Styria respondenti nemdzeme to
brat” ako Statisticky vyznamné. Celkovo az 41% absolventov vysokych $kol nema sktisenoti
s investovanim. Podl'a Studijneho smeru investuje az 67% respondentov, ktori Studovali
ekonomicky smer. Respondenti, ktori nesStudovali ekonomicky smer investuje svoje
prostriedky 44%. Studenti, ktori sa teda po¢as svojho $tudia stretli s investiciami investuji

aj po skole alebo uz pocas studia.

Graf 4: Skusenosti s investovanim podl'a vzdelania
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Zdroj : Vlastné spracovanie

Siesta otazka zistovala od respondentov do akych aktiv investuja svoje prostriedky.
Tymto sme zaroven chceli zistit’, aké riziko respondenti podstupujui pri investovani. Ako
moznosti mali respondenti na vyber akcie, ETF, podielové fondy, drahé kovy, nehnutel'nosti,
kryptomeny a dlhopisy. Predpokladame, Ze najviac budu investovat’ do akcii a ETF fondov,
pretoze predstavuju primerané riziko k vynosu. Kryptomeny budu obl'ibenym aktivom pre
mladSie ro¢niky, vzhl'adom na svoju popularitu a rizikovost. Dlhopisy ofakdvame ako

najmenej zaujimave aktivum. ETF fondy budt populdrna vol'ba hlave kvoli diverzifikacii,
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zaujimavej vynosnosti a prijatelnému riziku. Berieme do uvahy hlavne ETF, ktoré kopiruju
akciovy index. Nehnutel'nosti vzhladom na svoju kapitdlova naro¢nost’ nebuda do velke;
miery oblubené medzi mladymi respondentami, naopak ocakavame investicie do
nehnutel'nosti v pripade starSich ro¢nikov. Z celkového hl'adiska akcie st najobl'ibenejsie
aktivum spomedzi vsetkych respondentov. Dlhopisy nebudti mat’ vel'ka popularitu hlavne
kvoli nizkej vynosnosti a likvidite, ide vSak o najbezpecnejsiu investiciu, ktord urcite najde
svojich priaznivcov. Ako posledné aktivum mali respondenti na vyber drahé kovy. Do akcii
investuje 31,5% respondentov, ¢o potvrdzuje nase predpoklady. Druhé najoblibenejSie
aktivum su podielové fondy, ¢o dava zmysel hlavne pokial’ chcete investovat’, ale nemate
vedomosti o kapitadlovych trhoch, zverite svoje prostriedky odbornikom. Nevyhodou
podielovych fondov st hlavne poplatky a volatilita., pricom neprindsaju tak zaujimavy
vynos ako napriklad ETF. Do podielovych fondov investuje 24% respondentov.
Kryptomeny su tretim najobltibenejSim aktivom, do ktorého respondenti investuju
s podielom v dotazniku 23%. Toto len dokazuje popularitu kryptomien aj napriek vysokej
volatilite a znaénému poklesu ceny za posledny rok. Kryptomeny su najrizikovejsie
aktivum, do ktorého mdzete v dnesnej dobe investovat’ svoje prostriedky. O nieCo menej
obl'ibené¢ aktivum st ETF fondy, ktoré ma v portfoliu 22% respondentov. Oc¢akavali sme pri
ETF fondoch vécsiu popularitu, pretoze vyhodou ETF fondov oproti podielovym fondom st
nizSie poplatky a vdcSia diverzifikdcia v porovnani s kryptomenami st menej volatilné
arizikové. Do nehnutelnosti investuje 15% respondentov, Co je v sulade s nasimi
predpokladmi. Najmenej popularnymi aktivami su dlhopisy a drahé kovy. Dlhopisy ma
v portfoliu 10% respondentov a drahé kovy ma v portfoliu 12% investorov. Potencionalny
dovod nizkej popularity je pomerne nizka vynosnost’ a likvidita tychto aktiv. Respondentov,
ktori vobec neinvestuju je 22%, o povazujeme za vysokt hodnotu. V praci nizSie popiSeme

aka skupina tvori neinvestujiicu ¢ast’ respondentov.*

43 CHOVANCOVA. B., ARENDAS. P., KOTLEBOVA., J., Investovanie na financnych trhoch., Sprint., ISBN 978-80-89710-53-1.,
Bratislava., 565s.
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Graf 5: Prehlad’ aktiv v portfoliach
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Hlavny rodziel medzi muzmi a Zenami v drzanych aktivach je v podielovych
fondoch, kde je rozdiel najmarkatnejsi, ¢o potvrdzuje stadiu V. Baldza (2005), ze Zeny
nemaju také znalosti ako muzi, tym padom investuji napriklad v banke, kde sa o ich
finan¢né prostriedky staraji odbornici. Z investorov, ktori maju v portféliu podielové fondy
je 81% zien. Naopak, kde prevazuju muzské pozicie su kryptomeny. Muzi maji 66% podiel
na celkovom pocte respondentov, ktori maju svoje prostriedky investované v krypotmenach.
Toto zistenie taktiez potvrdzuje, ze muzi si CastejSie vyberaju rizikovejsie aktiva ako zeny.
Prekvapivé zistenie bolo, ze 61% zien investuje do akcii naopak do akcii investuje 39%
muzov. Toto zistenie moze byt’ spdsobené aj tym, ze mame v dotazniku viac zien ako muzov.
Ocakavali sme, vSak vidcSiu popularitu akcii medzi muzmi, hlavne pre chapanie
makroekonomickych fundamentov a pre investicné sklisenoti. Muzi majt viac pozicii v ETF
fondoch a to presne 62% muzov. Toto zistenie je zaujimave a jedna sa o vyvazenie rizika v
portfoliu, pretoze muzi ktori investuju do kryptomien chct vyvazit riziko, tak ETF su
spravna volba hlavne kvoli diverzifikdcii anizkemu riziku. Do drahych kovov,
nehnutel'nosti a dlhopisov investuji muzi viac ako Zeny, avSak jednd sa o0 minimalny rozdiel
medzi pohlaviami. Dovodom, je hlavne nelikvidita tychto aktiv a vynos, ktory nie je taky
vel’ky. Drah¢é kovy sluzia priméarne ako uchovavatel’ hodnoty v ¢ase krizy. Nehnutel'osnoti
su vhodnd investicia, avSak pre svoju kapitdlovi naro¢nost nemdze do nehnutelnosti
investovat’ kazdy. Ked’ze vicsina v naSom dotazniku boli mladi ludia, tento vysledok je

ocakavany.
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Graf 6: Prehlad’ aktiv v portfolidch medzi pohlaviami
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Z hladiska veku v skupine od 18 do 24 boli najpopularnejsim aktivom akcie. Akcie
vSak nemaju takt popularitu ako sme ocakavali, len 17,6% Studentov maju akcie v portfoliu.
Druhé najcastejSie aktivum, drzané Studentmi su ETF fondy s podielom 14,7%. Tretie
najpopularnejsie aktivum st podielové fondy s podielom 13,7% a za podielovymi fondami
sa nachadzaju kryptomeny s podielom 10,7%. M6Zeme povedat’, Ze Studenti nevyhl'adavaji
rizikové aktiva a drzia sa konzervativnej cesty investovania. Ocakavali sme vacsi podiel
kryptomien hlavne pre popularitu na socidlnych sietach. Bezpe¢né investicie ako drahé kovy
a dlhopisy mali u respondetov rovnaky podiel 5,9%. Ocakavany vysledok boli nehnutel'nosti
vzhladom na to, ze v portféliu ich ma 3,9%. Otdzne je, i respondenti investuji do
nehnutelnosti priamo alebo cez realitny investi¢ny fond, ktory je na Slovensku druhou
najobtibenejsou investiciou spomedzi vietkych fonodv hned’ za zmiesanymi fondami. Zial
najcasteSia odpoved’ bola ,neinvestujem®™. Az 27,5% Studentov neinvestuje svoje
prostriedky. Ako hlavny dovod povazujeme nedostatok finanénych prostriedkov alebo
nepocit'uju, ze by mali svoje prostriedky investovat’, ale radSej ich minu na statky, ktoré im
prinasaju vyssi uzitok. Skupina 25 az 35 nedosiahla lepsi vysledky ako skupina Studentov a
najcastejSia odpoved’ bola neinvestujem. Pri tejto skupine sa prejavuje finanéna gramotnost,
v ktorej Slovensko kazdoro¢ne kon¢i hlboko pod priemerom. Tato prognoéza sa prejavila aj
v naSom dotzniku aj napriek tomu, ze 50% v tejto skupine, si absolventi ekonomického
smeru. Neinvestuje 19,1% respondetov v tejto vekovej skupine.** Jediné pozitivum je, Ze

investuje viac I'udi v tejto skupine ako v Studentskej skupine. Prekvapenim je popularita
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kryptomien, ktor¢ sa delia s akciami o post najpopularnejSieho investicného aktiva. V tychto
aktivach ma svoje finan¢né prostriedky 16,2% respondentov. Maly rast popularity
zaznamenali podielové fondy, ktoré maju podiel 14,7%. Najvicsi skok na hodnotu 11,8%
zaznamenali nehnutel'nosti. V tejto skupine, uz nie je taky problém kapital ako v skupine
Studentov. Nopak pokles zaznamenali ETF fondy, o m6Zeme chépat’ ako mladu alternativu
investicii, ktord nemd takt popularitu ako napriklad kryptomeny. ETF fondy majt podiel
11,8%. Dlhopisy a drahé kovy nie s popularnd investicia medzi mladymi respondetami. Ich
nepopulartia je spdsobend hlavne nizkou ziskovostou. Tato skupine je averzna voci riziku,
vzhl'adom na popularitu kryptomien. Dalgia skupina s respondenti 35 az 50. Zeny tvoria
65% tejto skupiny a 72% respondetov méa ekonomické vzdelanie. Aj napriek tomu stale 20%
respondetov neinvestuje. Tieto zistenia st v stthlade s vysledkami v prieskumoch OECD
ohl'adom finan¢nej gramotnosti. Tento vysledok moze byt aj dovodom, Ze respondenti
s vekom takmer 50 rokov v mladosti neboli vedeni finan¢nej gramotnosti a investovaniu
svojich prostriedkov. Najviac zrespondentov, ktori investuji ma investicné pozicie
v akcidch. Podiel tychto respondentov je 20% rovnko ako je respondentov, ¢o neinvestuju.
Druhé najpopularnejSie aktivum su podielové fondy do ktorych investuje 14,5%
respondentov. Kryptomeny aj v tejto skupine potvrdili svoju popularitu a investuje do nich
az 12,7% respondentov. Nehnutel'nosti zaznamenali rovnay podiel ako kryptomeny. ETF
zaznamenali najmensi pocCet spomedzi vSetkych vekovych skupin, co moéze byt spdsobené
ako uz bolo spomenuté popularitou aktiva. ETF ma v portféliu 10,9% respondentov. Drahé
kovy a dlhopisy maji minimalnu popularitu a to pod 5%. O¢akéavali sme menej investicii do
kryptomien a viac konzervatyvnych aktiv ako napriklad nehnutelnosti a ETF. V posledne;j
skupine 55 a viac jeden respondent investuje do nehnutelnosti a druhy drzi akcie, dlhopisy,
drahé kovy a dokonca kryptomeny, pricom takito odpoved je sme neocakavali. Taktiez
mdzeme povedat, ze seniori neinvestuju do ETF fondov. Akcie boli o¢akdvana vol'ba ako
naobl'ibenejsie aktivum. Neinvestuju respondeti, ktori Studovali ekonomicky smer ktorych
pocet predstavuje 44% a Studenti humanitnych odborov z ktroych neinvestuje 30,8%.
Z hladiska vzdelania neinvestuje 34,6% absolvesntov vysokej Skoly. Neinvestuje rovnaké
percento Studentov, ktori maju dokoncené stredoskolské vzdelanie. Pri absolventoch

bakalarskeho $tudia neinvestuje 26,7% respondentov.
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Graf 7: Struktura portfolia spomedzi investujtcich respondentov podla veku
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Siedma otdzka sktimala Framingovy efekt a ako respondenti budu reagovat’ na
“vyhodné“ finanéné po6zicky. Respondenti si mali vybrat’ jednu z 3 moznosti, ktora
predstavovala finan¢nt p6zi¢ku na krytie kratkodobych potrieb. Prva moznost bola pdzicka,
ktora mala ro¢ny trok 42%. Druha p6zicka mala mesacny urok 3%. Respondentom sme dali
aj tak(l moznost’, aby si nevybrali ani jednu p6zicku. Ocakdvame, ze vdcSina si nevyberie
ziadnu moznost’ hlavne preto, Ze vac¢Sina nasich respondentov su Studenti alebo absolventi
ekonomického smeru, ktorych niz§i mesa¢ny trok navedie na tito odpoved’. Ak si nejaky
respondent vyberie jednu z tychto financ¢nych produktov je to spdsobené na jednej strane uz
spominanou finan¢nou gramotnost’ou alebo respondenti nemaju skisenosti s tymto typom

finan¢nych produktov.

Graf 8: Framingovy efekt
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Ako mo6zeme vidiet’ na grafe vyssie 68% respondentov si zvolilo spravnu odpoved’,
7ze by si nevybrali ziadny financny produkt. Vysledok 68%, vSak nepovazujeme za
dostato¢ny. Moznost’ s 3% urokom si zvolilo 28% zo vSetkych respondentov. Za ne¢akany
vysledok povazujeme vysledok 4% respondentov, ktori by si vybrali p6zicku s urokom 4%.
Z hl'adiska pohlavia si ziadna zena nevybrala moznost’ so 42%, tym padom respondenti,
ktori si zvolili tito moznost’ boli muzi. P6zicku s 3% trokom si zvolilo 27% muzov a 29%
zien. Spravnu odpoved’ si zvolilo 65% muzov, &o nezodpoveda nasim odakavaniam. Zeny
odpevedali omnoho lepsie a tito odpoved’ si zvolilo 71% zien. Respondenti, ktori si zvolili
42% urok neinvestuju avSak okrem jedného respondenta, ktory investuje iba do kryptomien.
Z hl'adiska veku st vSetci respondenti od 18 do 35 ataktiez aj vSetci respondenti maju
ukoncené vysokoskolské vzdelanie. Traja respondenti maji ukonené ekonomické
vzdelanie, jeden respondent méa ekonceny humanitny smer a jeden respondent IT. Druht
moznost’ s 3% urokom si zvolilo 52% Studentov vo veku od 18 do 24 rokov. Za dovod
povazujeme primarne nedostato¢ntl finanénti gramotnost’. Vo vekovej skupine 25 az 35 tito
moznost’ zvolilo 36,1% respondentov. NajlepSie dopadli starSie ro¢niky 35 az 55 kde tato
moznost’ zvolilo 11,1%. Ziadny respondent zo skupiny 55 a viac nezvolil tito moZnost’.
V skupine, ktora sizvolila nevyhodnu pézicku s 3% urokom 63,3% ma sktsenosti
s investovaim a 55% respondentov Studuju alebo Studovali ekonomicky smer. Ocakavali
sme minimalne 80% respondentov, ktori si nevyberu ani jednu pdzicku a necali sme taky
vysoky pocet respondentov ekonomického smeru, ktori sa nechajii ovplyviit niz$im
urokom. Vekom, vSak su vysledky lepSie mézeme tak povedat, ze so zivotnymi
skusenostami respondenti dokazu lepSie rozoznat Framingovy efekt. Potvrdzuje to aj
hodnota podl'a ukonceneho vzdelania kde 45% respondetov ma ukoncené vysokoskolské
vzdelanie a maturtiné vzdelanie ma ukoncené 32,4% respondentov, ktori si zvolil po6zicku
s 3% trokom. Z respondentov, ktori mali ukoncené vysokoskolské stadium si zvolilo tuto

moznost’ 21,6% respondentov.
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Graf 9: Framingovy efekt podl'a pohlavia
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Osma otazka skama ako respondenti reaguju na iliziu pravdy. Pre tento pripad sme
preformulovali otazku z teoretickej Casti, kde sme pouzili priklad s narodenim Adolfa
Hitrela. My sme pouzili ropny Sok. Pouzili sme podobny koncept ako s narodenim, takZze
sme sa pytali na to kedy sa stal najvacsi ropny Sok a zaujimalo nés ako budu respondenti
reagovat. Ako prva moznost’ bola rok 1973 a druha moznost’ bol rok 1976. Samozrejme,
spravna bola moznost’ B. Otazka bola postavena, tak aby respondenti nemali tusenia, aka je
spravna odpoved’ a museli odpovedat’ intuitivne. Podla tedrie ocakdvame, ze vacsSina ludi si
zvoli prva moznost’, pretoze podla Daniela Kahnemana si I'udia zvolia prvi moznost'.
Vysledky tak zodpovedaju teorii a 51,5% respondentov si zvolilo prvit moznost’ a 48,5% si
zvolilo druhti moznost.

Graf 10: Iluzia pravdy
68
67
66
65
64

63

62

61
1973 1976
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Z hl'adiska pohlavia si prvit moznost’ zvolilo presne 50% muzov a 53% zien. Na
zaklade tychto zisteni, mézeme povedat’, ze iliziu pravdy sa nam nepodarilo na zaklade
pohlavia potvrdit. Odpoved’, ktora znacila iluziu pravdy si zvolilo 60% Studentov
ekonomického smeru. Podl'a veku ma najvacsi podiel skupina 18 az 24 a to 41,8%. Cim su
respondenti stasi tym je podiel na odpovedi mensi. Skupina 25 az 35 ma podiel 29,9%
a star$ia skupina 35 az 50 ma 26,9% podiel. Z hl'adiska investi¢nych skusenosti az 67,2%
ma skusenosti s investovanim preto tito investori budil podl'a vysledkov nachylni na ilaziu
pravdy. Ako rieSenie sme v teoretickej Casti uviedli krytické myslenie, ktoré¢ bude dolezité
pri investiénych rozhodnutiach danych respondentov. Uvidime ako budi respondeti
reagovat’ na dalSie otdzky tykajuce sa zmeny portfélia a masmedialnym informéciam
ohl'adom pohybov ceny akcii.

Deviata otdzka zistovala akt analyzu by si respondenti zvolili pri vybere
investicného aktiva. Respondenti mali na vyber fundamentdlnu analyzu, ktora skuma
makroekonomicku situdciu ohladom podniku a zarovenn mikroekonomicku analyzu
v podniku alebo technicku analyzu, ktord skima pohyby ceny aktiva. Respondenti si mohli
zvolit’ aj obe analyzy sucasne. Za spravnu odpoved’ povazujeme obe pretoze nemozete kupit’
aktivum za draho a zarovenl spolo¢nost’ musi mat’ ukazovatele na pozadovanej hodnote.
Preto obe analyzy povazujeme za dolezité. Cisto technicka analyza je vhodna na kratkodobé
investicie (trading) a my sme sa pytali na dlhodob¢ investovanie. Ked’ze pohyby cien akcii
su bezné aza pol roka dokdze zdrava spoloc¢nost ako napriklad META spadnut
z historického maxima 382 dolarov na 88 dolarov, pricom spolo¢nost’ nezaznamenala vacsie
problémy vo vykazoch pri dlhodobom investovani povazujeme fundamentalnu analyzu za
dolezitejSiu.

Graf 11: Fundamentélna a technicka analyza podl'a respondentov

70
60
50
40
30
20

10

Fundamentalna Obe Technicka

Zrdoj: Vlastné spracovanie

47



V grafe ¢.11 vidime, Ze 51% respondentov by si zvolilo fundamentalnu analyzu, ¢o
nie je nespravna odpoved’. Je otdzne, ako by zvolili spravne obdobie kedy otvorit’ investi¢né
pozicie. Ako bolo spomenuté vysSie technickd analyza nie je vhodnd na dlhodobé
investovanie pretoze nedokdze odhalit’ nadhodnotené akcie, nedostatocny kapital a taktiez
ani ako spolocnost’ pracuje s dlhom, tym padom investicia nemusi byt tspesna. Technicka
analyzu by zvolilo 34% respondentov. Len 15% respondentov zvolilo kombinaciu oboch
moznosti. O¢akdvame, Ze tito respondenti maju skisenosti s investovanim a investuju do
akcii, pretoze tieto analyzy sa vyuZzivaju primarne pri investiciach do akcii. Technicku
analyzu si zvolili 'udia, ktori budu mat’ tendenciu kotvenia sa na cenu za akd nakupili, preto
predpokladdme, ze respondenti, ktori si zvolili tito odpoved’ nemaji skusenosti
s investovanim. Pri porovnani pohlavi, si obe analyzy zvolilo 68% Zien. Zeny si teda robia
dokladnejSiu analyzu trhu pred tym ako investuju svoje prostriedky. V pripade moznosti
fundamentélnej analyzy bol pomer Zien a muzov rovnaky, avSak technicku analyzu si
zvolilo viac zien ako muzov, ale vzhl'adom na fakt, Ze zien je v dotazniku viac nejedna sa
o vyrazny rozdiel. Ako sme predpokladali, respondenti, ktori si zvolil obe analyzy majt
skusenosti s investovanim. Podiel tychto odpovedi je 68%. Technicku analyzu si zvolila
viacsina respondentov, ktori maju skisenosti s investovanim. Myslime si, Ze ddvodom mdze
byt popularita tradingu alebo popularita svieckovych formacii. Moznost’ technickej analyzy
si zvolilo 60% respondentov, ktori maju skusenosti s investovanim. Pri fundametalnej
analyze boli rozdiely medzi skisenost’ami investorov minimalne, konkrétne 2%. Skusenoti

v tejto otazke nehrali podl'a vysledkov vel'ky vyznam.

Graf 12: Fundamentdlna a technické analyza podl'a skisenosti
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Desiata otazka bola zamerana na zistenie tolerancie rizika. Otazka bola poloZzena
priamo sposobom aké investicné aktivum by si respondent vybral. Na vyber mal mene;j
rizikové s mensim vynosom alebo rizikové s vy§§im vynosom. Umyselne sme do otazky
zakomponovali aj vynos aby sme zistili, ¢i je respondent ochotny podstupit’ riziko. V tejto
otazke jednoznacne ocakavame prevahu zien v odpovedi mene;j rizikového aktiva a prevahu
muzov Vv rizikovom aktive vzhl'adom na uz spominant prehnana sebadoveru alebo vidinu
vyssieho zisku. Budeme skumat’ aj vplyv veku na podstupené riziko. Ocakédvame, Ze ¢im
bude respondent starsi vyberie si aktivum s nizS§im rizikom, a ¢im bude mladsi vyberie si
rizikovejSie aktivum. Z celkového hladiska si 52% respondetov zvolilo menej rizikové
aktivum a 48% respondentov si zvolilo rizikové aktivum. Vysledky su prekvapujuce.
Rizikové aktivum si zvolilo 48% muZzov. Viac muzov by si zvolilo menej rizikové aktivum,
¢o je vel'mi prekvapujuci vysledok. U zien st vysledky totozné ako pri muzoch 52% zien
by si zvolilo menej rizikové aktivum, ale 48% by si zvolilo rizikové aktivum. Polovica
Studentov, ktori §tudovali ekonomicky smer by si zvolila viac rizikové aktivum. Studenti
neekonomickych smerov mali vacSiu averziu voci riziku, ked’ze rizikové aktivum by si

zvolilo 46% respondentov.

Graf 13: Tolerancia rizika
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Z hladiska veku v skupine od 18 do 24 si 54% zvolilo rizikové aktivum. Ocakavali
sme vacsi podiel rizikového aktiva vzhl'adom na podiel aj napriek tomu, Ze sa jedna o jedint
skupinu, ktord mala vacsi podiel v rizikovej investicii ako v menej rizikovej. Prekvapujuce
bolo zistenie, ze podiel respondentov v skupine 25 az 35 bol takmer rovnaky. Prevysuje vSak

menej rizikové aktivum ato o 3%. V skupine 35 az 50 si vybralo rizikové aktivum
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prekvapivy pocet respondentov a to 44%. Jedna sa o najvicsi rozdiel spomedzi vSetkych
vekovych skupin. Mézeme sledovat’ aj isty trend, kedy vacsina mladej skupiny si vybrala
rizikové aktivum, skupina 35 az 50 tam bol rozdiel najmensi a v skupine najstarsej bol zas
najviacsi rozdiel v prospech menej rizikového aktiva. Tieto zavery sme predpokladali, av§ak

ocakavali sme vécsie rozptyly medzi vekovymi skupinami.

Graf 14: Tolerancia rizika podl'a veku
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Jedenasta otdzka bola zamerana na respondentov, ¢i si myslia, Ze Casty predaj moze
zvysit zisk portfolia. Barber (1999) zistil, Ze kratkodoby investori dosiahnli mensi zisk ako
ti, Co otvorili pozicie a nasledne ich drzali. Z osobnych skusenoti, mézeme potvrdit’ tento
vysledok ked’ som sa pokusal vyhnut’ strate, ale potom som nakupil akcie za podobnu cenu
ako som predaval, pretoze trh sa pohol po prepade smerom nahor. O¢akdvame, ze vicSina
respondentov bude predpokladat’, ze predajom na kratkodobom vrchole alebo ked’ sa cena
dostane na uroven odporu, sa vyhnu prepadu ceny, ked’ spravne nacasuju predaj akcii. Tymto
predajom tak ochania svoj zisk. Myslime si, ze aj skiiseni investori si budi mysliet, Ze tato
stratégia je spravna. Z hl'adiska pohlavia si myslime, ze muzi budu mat’ tendenciu si mysliet,
ze Casty predaj moze zvysit zisk portfélia. Z hladiska veku moézeme predpokladat’, ze
mladsie rocniky budu primarne preferovat’ trading, predovsetkym kvoli popularite tradingu

oproti tomu starSie ro¢niky budu preferovat’ stratégiu buy and hold.
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Graf 15: Vplyv tradingu na vynos portfélia
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Podrla grafu ¢islo 15 mozeme povedat’, ze 60% respondentov odpovedalo, pre Casté
pohyby v portfoliu. Tito respondenti odpovedali v rozpore so spravnym rieSenim. Rozdiel
medzi muzskymi a Zenskymi otdzkami ohl'adom tradingu akcii je rovnaky a to 60% Zien aj
muzov zvolilo, nespradvnu moznost. Predpokladali sme, ze mladi respondenti povazuju
trading za spdsob ako zvysit zisk portfolia. Odpovedalo takto 65% mladych respondentov.
Nepredpokladali sme vSak, ze aj 62% respondentov v skupine 25 az 35 rokov si budu
mysliet’, Ze Casty predaj akcii moze zvysit’ zisk portfolia. V poslednej skupine 35 az 50 je
pomer tychto odpovedi 50%. Obaja respondenti nad 55 odpovedali spravne. Ocakavali sme
v skupine 25 az 50 viac konzervativnejsi pristup k investovaniu, vzhl'adom na casovu
naroc¢nost’ tradingu. Z hladiska sklisenosti s investovanim 59% respondentov odpovedalo
ako sme predpokladali. Tito respondenti konaji v rozpore so Studiou Barbera (1999). Podla
vzdelania si, 58% respondentov, ktori Studovali ekonomicky smer mysli, Ze Casty predaj
akcii, moze zvysit' celkovy zisk portfolia. Ocakéavali sme lepSie vysledky vzhl'adom na to,
7e respondenti maji znalosti finanénych trhov. Studenti neekonomickych smerov dosiahli
horsi vysledok ale ocakévali sme vac¢si rozdiel. 61% respondentov neekonomickych smerov

suhlasilo s tvrdenim.
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Graf 16: Vplyv tradingu na vynos porfélia podl'a vekovych skupin
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Dvanésta otazka zistovala od respondentov ako ¢asto by sledovali svoje portfolio,
pokial’ investuju dlhodobo. Predpokladdme, Ze investori sleduju svoje portfolio prili§ ¢asto,
tym padom su investori nachylnejsi na iracionalne rozhodnutia vplyvom cenového poklesu.
Spravna odpoved’ nie je, pretoze kazdé aktivum ma int volatilitu a tym padom ho treba inak
sledovat’. Dlhodobé investicie, vSak staci sledovat’ raz za mesiac. Raz za den je prili§ Casto
na kazdé aktivum, ktoré pozname. Raz za tyzden je prili§ Casto kedy napriklad ETF fondy
sa pohnu o 3%, ale pri kryptomenach je to optimalna vol'ba. Raz za 2 tyzdne mé zmysel
sledovat’ napriklad akcie, ktoré su volatilnejSie ako ETF fondy. Raz za mesiac povazujeme
za ideédlny cas pri investicii do ETF fondov. Raz za polrok je idealna volba pre
konzervativnych investorov, ktori investuju napriklad do drahych kovov. Ocakavame, ze
zeny budu sledovat’ svoje portfolio CastejSie ako muzi. Taktiez predpokladame, ze skuseni
investori budu svoje portfolio sledovat’ menej. Z celkového hl'adiska by najviac investorov
konkrétne 33% sledovalo svoje portfolio raz za tyzdeil. Pri dlhodobom investovani to moze
byt kontraproduktivne. 27% investorov by sledovalo svoje portfolio raz za mesiac. Raz za
pol rok by sledovalo svoje portfolio 19% respondentov 27% respondentov sleduje svoje
portfolio raz za 2 tyzdne. Najmenej popularna volba je aj najnevhodnej$ia a to kazdy den,
pretoze zvySujete pravdepodobnost’ emocionalnych rozhodnuti. Podiel tychto respondentov

predstavuje 10%.
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Graf 17: Frekvencia sledovania portfolia
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Rozdiel medzi pohlaviami je opacny ako sme olakévali. Zeny najéastejsie sleduju
svoje portfolio raz za tyzden. Podiel tychto odpovedi predstavuje 27%. Rovnaky podiel maja
odpovede raz za mesiac. Muzi odpovedali viac jednoznacne pre sledovanie raz za tyzden.
Podiel tychto respondentov predstavuje 40%. Muzi, ktori sleduju portfélio raz za mesiac
predstavuju 27%. Jedna sa o rovnaky podiel ako Zien. Najvicsi percentudlny rozdiel bol
v sledovani raz za 2 tyzdne. Len 3% muzov by sledovalo portfélio raz za 2 tyzdne naproti
tomu 17% Zzien by zvolilo tuto moznost. Kazdy den by sledovalo portfélio 15% muzov
naproti tomu len 6% zien. Raz za pol rok by sledovalo portfolio 15% muZzov zatial’, ¢o zien
bolo 23%. Muzi tak sleduju svoje portfolia castejSie ako Zeny. Toto zistenie, mdze byt
spdsobené investiciami, ktoré maju Zeny v portfoliu. Zeny mali vyrazne viac podielovych
fondov, ¢o nepovazujeme za volatilné aktivum. Zeny tak maji tendenciu nesledovat’ svoje
portfolio tak Casto, a tak nie su ovplyvnené cenovymi vykyvmi a maju tak pre dlhodobé
investovanie vyhodu. Muzi mali naviac aktiv v kryptomenach a ETF fondoch preto maju
tendenciu sledovat svoje aktiva castejSie. Predpokladame, Ze l'udia ktori investuju
odpovedali podla toho ako sleduju svoje investiéné portfélio. Muzi su nachylnejsi na
iraciondlne rozhodnutia v dosledku prudkych prepadov. Pri d’alSom zisteni investori
s investiénymi skisenost’ami 65% muzov sleduju svoje portfolia raz za tyzden alebo mesiac.
Naproti tomu 67% zien sleduje svoje portfolio mesacne alebo polro¢ne. Tymto sme potvrdili

zasadny rozdiel investujucich Zien a muzov v sledovani portfolia.
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Graf 18: Frekvencia sledovania portfolia podl'a pohlavia
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Z hladiska skusenosti sme predpokladali spravne. Skaseni investori sledujii svoje
portfolio menej, pretoze vedia, ze pri dlhodobych investiciach je to kontraproduktivne.
Denné sledovanie portfolia je taktiez asovo narocné a denné pohyby ceny moézu sposobit’
investorovi psychicki nepohodu. Denné pohyby cien nekoreluju so skutocnou hodnotou
investicie a skutocna hodnota aktiva sa ukaze az po niekol’kych mesiacoch az rokoch. Preto
sme urcili prognozu, ze skliseni investori nebudu tak Casto sledovat’ portfolio, pretoze vedia
ako funguje trh a taktiez, ked’ zaCinali sledovali svoje portfolio CastejSie ako po urcitom Case.
Investori, ktori maju skuisenosti s investovanim najcastejsie sledujii portfolio raz za mesiac.
Tato moznost’ zvolilo 32% respondentov. Raz za tyzdenn by sledovalo portfolio 29%
investorov. O 4% menej by sledovali portfélio raz za polrok. Najmenej skusenych
investorov by sledovalo portfolio kazdy den alebo raz za 2 tyzden. Tieto moznosti zvolilo
rovnaky pocet respondentov, ktori investuju. Hlavny rozdiel medzi skusenymi investormi
a nesktisenymi investormi bol v sledovani portfolia raz za pol roka. Skuseni investori
predstavovali podiel 25%, naproti tomu respondenti bez skusenosti 11%. Najvacsi podiel
neskusenych investorov mala odpoved raz za tyzden ato 38% respondentov. Neskuseni
investori Castejsie sleduju portfolio a to 15% respondentov by sledovalo kazdy den a 16%

raz za dva tyzdne. Portfolio by na mesacnej baze sledovalo 20% respondentov.
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Graf 19: Frekvencia sledovania portfolia podla skiisenosti
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Trindsta otdzka zistovala od respondentov reakciu, ¢o by robili v pripade, ked
v médiach koluje informacia o prichadzajucej recesii. Touto otazkou sme chceli zistit’, aké
skupiny su exponované vo¢i médiam a zaroven reaguju impulzivne. Otazku povazujeme za
aktualnu, pretoze informadcie tohto typu po¢uvame kazdodenne, ¢i uz v kombindcii s vojnou
na Ukrajine alebo pocas pandémie, kedy sa ocakaval hlboky prepad akcii. Realita bola
opacna a pocas pandémie sa indexu S&P500 darilo, kryptomeny zaZili svoj vrchol naopak
nedarilo sa spolo¢nostiam, ktoré boli spojené s cestovnym ruchom ako napriklad aerolinky.
Ocakavame, ze sklseni investori nebudu za zdklade medidlnych sprav predavat svoje
pozicie. Ocakavame, Ze investicné skusenosti budii mat’ v tejto otazke rozhodujuci faktor,
pretoze otazka je pripad z investorského Zivota. Z hladiska veku ocakavame, Ze starSie
ro¢niky budu médidm verit’ viac ako mladsie ro¢niky. Respondenti mali na vyber 3 rozne
moznosti. Prvd bola spravna a to, Ze investori neurobia ni¢ a nebudu verit’ informacii z médii.
Druhé odpoved’ davala investorovi moznost’ predat’ vSetky ziskové pozicie. Tymto rieSenim
by uzavrel svoje ziskové pozicie vybral svoj zisk, ale stratové pozicie by nechal otvorené
pre pripadnii zmenu v budicnosti. Tato moznost’ je nespravna, pretoze investori tak predaju
svoje ziskové aktiva, ktoré by sa s najvicSou pravdepodobnostou dalej zhodnocovali.
Poslednd moznost’ bola tou najhorsou, a to predat’ vSetky otvorené pozicie v celom portfoliu.
Celkové vysledky dopadli nad nase ocakavania. Vzhl'adom na problematickl finanén
gramotnost by vsetky aktiva predalo len 11% respondentov. Ocakavali sme, Ze viac

Slovakov spanikari a preda vsetky akcie. HorSie to bolo pri druhej moznosti, v ktorej by
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investori predavali len ziskové akcie, ktora si zvolilo 25% respondentov. Spravne

odpovedalo 65% respondentov, ktori by s portféliom neurobili nic.

Graf 20: Vplyv médii na investi¢né rozhodnutie
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Z hladiska investiénych skusenosti 70% respondentov, ktori maju investicné
skusenosti si zvolili moznost’ neurobit’ ni¢. Prekvapujtce zistenie je 58% respondentov, ktori
nemaju skuisenosti s investovanim a taktiez zvolili moznost’ neurobit’ ni¢. Toto zistenie len
potvrdzuje, Ze respondenti neveria médiam ohl'adom poplasnych sprav na akciovych trhoch.
Druhtt moznost’ si zvolilo 21% respondentov, ktori investuju a 29%, ktori neinvestuja.
Moznost’ s predajom vsetkych pozicii v portfoliu si zvolilo 9% respondentov, ktori maju
investicné skusenosti a 13% respondentov, ktori nemajli investi¢né sktisenosti. Investi¢né
skusenosti sa jednoznacne na odpovediach prejavili a vysledky dopadli podla naSich
predpokladov. Z hladiska veku vysledky dopadli presne naopak ako sme odakavali. Cim
bola vekova skupina starSia, tym bol podiel na spravnej odpovedi vacsi. Skupina od 18-24
mala podiel na spravnej odpovedi 54%, skupina od 25 do 35 mala 67% a najstarSia skupina
mala 79% podiel na pasivnej odpovedi. NajmladsSia skupina mala najvacsi podiel na
moznosti predaja vSetkych aktiv. V skupine od 18 do 24 by 18% respondentov predalo
vSetko. V ostatnych skupinéch bol podiel vyrazne nizsi. V skupine od 25 do 35 by predalo
vsSetky aktiva 8% a v poslednej najstarsSej skupine by predalo vsetky aktiva 3%. V tomto
pripade sme ocakavali opa¢ny vysledok. Za dovod mdézeme povazovat’ zivotné skiisenosti

alebo nedéveru v medidlne spravodajstvo.
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Graf 21: Vplyv médii na investicné rozhodnutie podl'a veku
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Strnasta otazka skumala averziu voéi neurditosti, kde si mali respondenti vybrat,
z ktorej Skatule by radsej t'ahali priCom presny pocet lopticiek vedeli iba v jednom pripade.
Za vytiahnutie spravnej lopticky by respondenti obdrzali 500$. V povodnej verzii sa
nachadzalo 100$ , ale my sme sa rozhodli odmenu zvysit’ aby sme zistili skuto¢né percento
respondentov, ktorym by neistota, Ze nepoznaju presny pocet lopti¢iek v druhej krabici
nevadi. Tento pokus ma dokazat’, ze 'udia radSej pdjdu do situdcie 50 na 50 namiesto toho
aby radSej zvolili moznost’, kde nepoznaji pravdepodobnost’ vyhry, ale moze byt vyssia.
Myslime si ze I'udia maji tendenciu mysliet’ si, Ze pokial’ nieCo nepoznaju maji mensie
Sance ako pri 50%. Predpokladame, ze tito moznost’ zvoli viac zien, pretoze zeny neznasaju
dobre riziko aneurCitost. Z celkového hladiska taktiez predpokladame, ze vicSina
respondentov si zvoli prvli moznost’.

Ako sme predpokladali 70% respondentov by si zvolilo prvi krabicu. Toto nam
potvrdzuje test, ktory sme pouzili z teoretickej Casti, kde su vysledky rovnaké ako aj nase
zavery. Z hl'adiska pohlavia rozdiely nie st také markantné ako sme o¢akévali. Prva krabicu
si zvolilo 73% zien. Naproti tomu si prva krabicu zvolilo 68% muzov. Rozdiel 5% nie je
podl'a nés Statisticky vyznamny, preto mézeme povedat’, ze progndza sa ndm nenaplnila

a muzi maju rovnaku averziu voci neurcitosti ako aj zeny.

57



Graf 22: Averzia voci neurcitosti podla pohlavia
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pétnasta otazka sa zaoberala efektom stddovitosti. Respondenti si mali vybrat, ¢i by
Sli vybrat’ svoje uspory do banky, keby videli pred bankou radu I'udi ¢akajucu na vyber
prostriedkov. Dovera v bankovom sektore je beznd vec pokial’ sa nedostavi kriza v tomto
pripade sa dokaze dovera vytratit. Autori Osili a Palson (2014) skiimali vplyv na doveru
v bankovy sektor a aké faktory na doveru vplyvaju. Za zdsadny impulz straty dovery v banky
boli velké bonusy vrcholného manazmentu. Manazment tak musi politiku odmefiovania
volit’ vel'mi opatrne, pretoZe na verejnost’ to vplyva vel'mi negativne. Za sekundarne vplyvy
povazovali prepad akcii, co mdzeme chépat’ ako emocnu odchylku, konkrétne averziu voci
utosti, kedy sa investori zacnu spravat’ podl'a pohybov ceny, a tym padom sa budu tejto
banke vyhybat. Ako d’al§i vplyv povazovali medidlne spravy. Toto spravanie mozeme
zaradit’ do kognitivnej odchylky. Znarodnenie, vSak nepredstavuje pre zdkaznikov dovod
straty dovery, pretoZe pokial’ prebehne §tatna intervencia je nizka pravdepodobnost, Ze
nastane bankovy krach.*’ Na zaklade vyskumu Osili a Plason (2014) predpokladame, Ze
starSie ro¢niky v obavach o svoje zivotné uspory si pdjdu svoje prostriedky vybrat.
Predpokladame, ze zeny budu verit’ bankovému systému naproti tomu muzi pdjdu vybrat

svoje prostriedky, pretoze sa v odpovediach prejavi nadmerné sebavedomie.

4 OSILIL O., PAULSON, A., Crises and confidence: Systemic banking crises and depositor
behavior. Journal of Financial Economics, 2014, 111.3: 646-660.
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Graf 23: Stadovitost’
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe vidime, ze 68% respondentov by nesSlo v pripade krizy vyberat svoje
prostriedky. M6Zeme povedat’, Ze respondenti veria bankovému systému a nemaju strach,
ze by prisli o svoje prostriedky. Z hl'adiska veku sme o€akéavali opacny vysledok ako sme
dosiahli. Najvécsia nedovera voci bankam sa prejavila v najmladsej skupine. Podiel, tychto
respondentov predstavuje 35%. V skupine od 25 do 35 sa prejavila stddovitost’ v 28%
respondentov. Skupina 35 az 50 dopadla najlepsie, kde podiel stadovitosti sa prejavil na 25%
odpovediach. Dvaja respondenti nad 55 doveruji bankovému systému ztohto ndm
paradoxne vyplyva, Ze ¢im boli respondenti starsi tym viac doverovali bankovému systému.
Najvicsi skok v percentach sme zaznamenali medzi Studentami a Cerstvo pracujiicimi
respondentami. Vysledok, moze byt spdsobeny primarne zivotnymi skisenost’ami, ktoré
mladi respondenti nemaju, kedze $tuduju. Dal§im dévodom, mézu byt finanéné krizy,
o ktorych sa respondenti ucia v Skole a tym maja pocit rizika, ze o svoje prostriedky mézu
prist’. Respondenti, ktori si zvolili vybrat’ svoje prostriedky mali ekonomické vzdelanie. AZ
31% respondentov s ekonomickym vzdelanim by iSlo vybrat’ svoje prostriedky do banky.
Taktiez 36% respondentov, ktori neddverujii bankovému systému v Case krizy maju
ukoncene vysokoskolské vzdelanie a na rovnakej hodnote skoncili aj absolventi maturitného
vzdelanie. Pri maturantoch tento vysledok moézeme prisudit chybajucim vedomostiam
ohl'adom bankového systéme, ale pri absolventoch vysokych §kol tito absenciu
nepovazujeme za vyznamnu. Skor si myslime, Ze to mohli spdsobit’ negativne osobné

sktsenosti s konkrétnou bankou. Z hladiska pohlavia 38% muzov by S§li vybrat’ svoje
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prostriedky do banky. Naproti tomu pri Zenach bol podiel 25%. Zeny dopadli podla

ocakavani lepsie.

Graf 24: Stadovitost’ podl'a pohlavia
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Sestnasta otazka skumala odchylku, kratkozrakosti. Jednalo sa o dve otazky
v ktorych sa snazime zistit’, ktora moznost’ je pre respondentov vyhodnejsia. Prva otazka
dava respondentovi moznost’ zobrat’ si 2000$ dolarov teraz alebo 2200$ dolarov o mesiac.
Druha otazka je podobna. Prva moznost’ je 20008 teraz, ale druha moznost’ je menena na
22008 o rok. Predpokladame, Zze respondenti si v prvej otazne vyberi moznost’ 22008,
pretoze zhodnotenie 10% za mesiac bude pre vac¢sinu respondentov zaujimavé a zaroven
mesiac nie je dlha doba, aby respondent nepockal. Pri rocnom zhodnoteni, vSak vac¢Sina
respondentov zvoli prvi moznost. Od skupiny, ktord mé sktsenosti s investovanim
oCakavame, ze si zvoli moznost’ s platbou 2200$ o rok, pretoze vie ohodnotit’ Casovl
hodnotu penazi a vie, ze napriklad index S&P500 ma ro¢nti vynosnost’ za poslednych 20
rokov 8.19%*. Pokial si vyberate akcie z tohto indexu a nedosahujete vyssi vynos ako S&P
nema pre vas zmysel vyberat’ si konkrétne akcie. Pri tejto moznosti vSak dosiahnete ro¢ne
zhodnotenie 10%, o je vysSie ako pri rovnakej investicii do indexu S&P. Predpokladame,
ze respondenti, ktori maji skdsenosti s investovanim to buda vediet, a preto je ich podiel
v moznosti 22008 orok viacsi ako 70%. Tym padom predpokladame, ze investi¢né

sktsenosti budi mat’ vplyv na rozhodovanie respondentov.

46 FERGUSON, R., How to Beat the S&P 500 (without losing sleep). Financial Analysts Journal, 1986, 42.2:
37-46.
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Graf 25: Kratkozrakost’
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Zdroj: Vlastné spracovanie

V grafe cislo 25 vidime, ze 75% respondentov si zvolilo, moznost pockat
a zhodnotit’ svoje prostriedky. Tento vysledok sme ocakévali priCom 76% respondentov,
ktori si zvolili moznost’ neskorsej platby ma skusenosti s investovanim. Neocakévali sme,
ze aj 72% respondentov, ktori nemaju skusenosti s investovanim by zvolili moznost’ pockat’
a zhodnotit’ svoje prostriedky. Ako sme odakavali vysledky sa zmenili pri prediZeni doby
zhodnotenia. Celkovo 72% respondentov si vybralo 2008 teraz. MozZnost’ platby o rok, by si
vybralo 33% respondentov, ktori maju investi¢né sklisenosti. Moznost’ rocného zhodnotenia
si zvolilo 22% respondentov. Toto zistenie potvrdzuje nase predpoklady, avsak ocakavali
sme diametralne vac¢si rozdiel ako 11% .

Graf 26: Kratkozrakost’ podl'a skiisenosti
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Posledna otazka bola zamerana na odchylku spojenu s nepoucitelnostou generacii.
Otazka 17 bola formulovana priamo, ¢i si respondenti myslia, ze bankové opatrenia
z minulosti su v dnesnej dobe potrebné. V tejto otazke budeme skumat’ vekovy vplyv na
vnimanie potreby bankovych reguldcii. Predpokladame, ze star§i respondenti budu
opatrnej$i ako mladsi, pretoze s najvacSou pravdepodobnostou si starSie skupiny buda
pamétat’ poslednu krizu, tym padom budu regulacie povazovat’ za dolezité. Predpokladame,
ze rozdiel medzi muzskym a Zenskym nebude pritomny. Muzi sice viac riskuji, ale maju
vedomosti o akciovych trhoch, na ktoré vplyvaji do zna¢nej miery banky. Ked'Ze banky
maju vplyv na prosperitu ekonomiky bude vicSina muzov podporovat’ regulacie aby sa
neopakovali finanéné krizy. Zeny majii averziu voéi riziku preto oéakidvame, Ze budu vo
velkej miere odpovedat’ za dolezitost’ bankovych regulécii.

Z celkového hladiska si mysli 20% respondentov, Ze regulacie z minulosti st
v dnesnej dobe zbyto¢né. Zbytoc¢nost bankovych regulacii povazuje priméarne skupina
mladych l'udi do 24 rokov, kde bol podiel najvacsi a to 26%. Najmladsi predstavovali 58%
podiel na tejto odpovedi. V starSich skupinach bol podiel na deregulacii mensi. V skupine
od 25 do 35 by 15% zvolilo zbytocnost’ regulacie a v skupine od 35 do 50 bol podiel 16%.
Tymto sme potvrdili naSe predpoklady na vplyv veku na ddlezitost’ regulécii z minulosti.
Naopak rozdiel medzi muzmi a Zenami bol vacsi ako sme predpokladali. Az 86% Zien
povazuje reguldcie z minulosti za dolezité. Pri muzoch bol podiel mensi a to 73%. Toto

zistenie mdze byt spdsobené chamtivost'ou a prehnanou sebadoverou.

Graf 27: Nepoucitelnost’ generacii
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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5. Diskusia

Na zéklade vysledkov v analytickej ¢asti, mozno konStatovat’ rozne fakty mimo nasej
témy. Mozeme povedat, Ze finan¢na gramotnost’ Slovdkov je naozaj na takej urovni ako
dosahujeme v svetovych meraniach. Vysledky niektorych otdzok boli ocakavané ako
napriklad v otdzke ohl'adom Castého predaja aktiv. V tejto otdzke sa prejavila odchylka od
racionality vo vdcSine respondentov. Informdacie st pri investovani vel'mi dolezity faktor,
preto sme do dotazniku umiestnili otdzku, kde sa snazime zistit’ ako investori reaguju na
informécie prichadzajice z médii. Mladi respondenti verili médiam viac ako starsi investori.
Rovnako aj sktseni investori nebrali informécie o prichadzajucej recesii vdzne a svoje
portfolio by nezmenili. Kazdy investor sleduje svoje portfolio. Nase predpoklady sa naplnili
a investori, ktori investuji nesleduju svoje portfolio tak ¢asto, ako investori bez investi¢nych
skusenosti. Rovnako aj Zeny sleduju svoje portfélio menej ako muzi, ¢o mdze byt sposobené
vyberom aktiv, do ktorych Zeny investuju. Naopak, kde sa nepreukazali investi¢né
skusenosti bola otazka zamerand na ¢asovll hodnotu penazi. Pri roénom zhodnoteni 10%
bol rozdiel medzi skisenymi investormi a neskisenymi investormi nedostato¢ny. Mladi
respondenti veria bankovému systému menej ako star$i respondenti rovnako aj Zeny
doveruju bankovému systému viac ako muzi a nesli by vybrat svoje prostriedky v pripade,
ze by videli pred bankou rad l'udi.

Na zéklade naSich vysledkov uvaddzame niekol’ko prikladov ako sa investori, mézu
vyhnit' odchylkam od racionality. Ako zéklad by si mali investori urCit’ investiény plan
avakom investiénom horizonte chct svoje prostriedky investovat. Dal§im délezitym
prvkom je spravna diverzifikdcia portfélia. Investicné portfolio by malo byt zostavené
zroznych investiénych aktiv primarne akcii a ETF fondov. Ako investor by ste nemali
sledovat’ médid, pretoze to bude viest’ k emocionalnym rozhodnutiam, ktoré¢ budi mat’ za
vysledok nepriaznivé investi¢né rozhodnutia. Investovanie je dlhodoby proces preto pri
kratkodobych vykyvoch by investori nemali menit' svoje investicné stratégie. Pre
impulzivnych investorov neodporuc¢ame sledovat’ prili§ Casto svoje investi¢né portfolio.

Pre d’al§i vyskum by bolo zaujimavé sledovat’ reakcie investorov pri genera¢nych
krizach aaké dalSie faktory ovplyviiuji emocné spravanie investorov. Sledovanie
investicnych rozhodnuti na zaklade geografickych parametrov. Do budtcna by bolo taktiez
zaujimavost'ou spravit’ vyskum, kde by bolo spitne sledované portfolio respondentov, keby

nepredavali akcie.
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Z.aver

Investovanie mozno popisat’ ako proces, pri ktorom dochadza k zhodnoteniu
finan¢nych prostriedkov. Proces investovania je dlhodoby a zalozeny na pevnej stratégii.
Predmetom investovania je dosahovanie zisku, ale na druhej strane je investovanie
povazované za rizikovl ¢innost. Vzhladom na tento fakt moze dojst’ k znehodnoteniu
prostriedkov, teda k strate. Stucastou investovania je analyza finan¢nych ukazovatel'ov,
trendov, ale taktiez aj spravania investorov. Investovanie, moze byt’ ovplyvnené emdciami,
nedostatonymi informaciami, davovym spravanim alebo napriklad prehnanou averziou
voci riziku, ¢o nasledne vedie k iraciondlnemu spravaniu. Spominané odchylky maju na
vynosnost’ portfolia negativny dopad, €o u investora predstavuje stratu.

Primérnym cielom diplomovej prace bolo skimanie odchylok od racionality a ich
naslednd analyza. Na zdklade pohlavia sa nam potvrdili naSe hypotézy. Rozdiely boli
pozorované hlavne v otazkach aké investiéné aktiva drzia. Zeny drzia menej rizikové aktiva
ako muzi priCom u muzov sa prejavila diverzifikacia portfolia. Najviac Zien investovalo
pasivne, ¢o je v sulade s teoretickym vymedzenim. Podl'a veku sme pozorovali ako pocet
rizikovych investicii klesal s pribudajucim vekom. V otdzkach ohl'adom framingového
efektu sa nam naplnil predpoklad lepSich vysledkov u Zien. Framingovému efektu boli
nachylnejsi mladsi respondenti, ¢o je spdsobené uz spominanou finan¢nou gramotnostou.
StarSie ro¢niky odpovedali spravne hlavne pre ich zivotné¢ skusenosti. Technicka
a fundamentalna analyza mala v popise vysvetlenie pre neinvestujucich respondentov.
Z vysledkov vyplyva, ze zeny si robia dokladnejsi prieskum investiéného aktiva ako muzi,
pri¢om toto zistenie je v stilade s teoriou. Zasadnym faktorom pri tejto otazke boli investi¢né
skusenosti, a teda investori, ktori aktivne investovali nepodliehali cene aktiva. Z hl'adiska
vyberu rizikového aktiva alebo menej rizikového aktiva si Zeny vyberali rizikové aktiva
v rovnakom pomere ako muzi. Vysledok je v rozpore so Studiou z teoretickej Casti.

Na zéklade vysledkov mozeme konstatovat, ze rozdiely medzi pohlaviami sa
prejavili, ale rozdiely neboli také vyrazné ako sme ocakavali. Vplyv veku na investi¢né
rozhodnutia bol zna¢ny a star$i respondenti nepodliehali odchylkam od racionality v take;j
miere ako mladsi respondenti. Investicné skusenosti zohravali kIi¢ovu ulohu pri
rozhodovani respondentov a investori boli averzni vo¢i niektorym odchylkam od racionality,

pretoze sa s nimi v skuto¢nosti uz stretli.
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Prilohy
Otazky z dotazniku:

1. Vase pohlavie?
- Muz
- Zena

2. Vas vek?
- 18-24
- 25-35
- 36-50
- 5S5aviac

3. Doposial’ dosiahnuté vzdelanie?
- StredoSkolské s maturitou

- Vysokoskolské prvého stupiia

- Vysokoskolské druhého stupnia

- Vysokoskolské tretieho stupna

4. AKky smer ste Studovali?
- Ekonomicky

- Technicky

- Prirodovedny

- Humanitny

- IT

5. Mate skusenosti s investovanim?
-  Ano
- Nie

6. Do ¢oho investujete?
- Akcie

- Nehnutelnosti

- Dlhopisy

- ETF

- Drahé kovy

- Podielové fondy

- Kryptomeny

7. Aku pozicku by ste si vybrali na financovanie kratkodobej spotreby.
- Anijednu

- S ro¢nym urokom 42%

- S mesaénym urokom 3%

8. Najvicsi ropny Sok bol v roku 1973 alebo 1976?

- 1973
- 1976
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15.

Aku analyzu by ste preferovali? Fundamentalnu alebo technicku?
Fundamentalnu
Technicku

. Zvolili by ste radSej menej rizikové aktivum s niZSim vynosom alebo radsej

rizikové aktivum s vy$§im vynosom?
Menej rizikové aktivum s niz§im vynosom
Rizikovejsie aktivum s vy$$im vynosom

. Ak by ste investovali v dlhodobom ¢asovom horizonte ako ¢asto by ste

sledovali vaSe portfolio?
Denne

Raz za tyzden

Raz za dva tyzdne

Raz za mesiac

Raz za 3 mesiace

Raz za polrok

. Myslite si, Ze ¢asty nakup/predaj akcii moze zvySit’ zisk portfélia?

Ano
Nie

. V médiach koluje informacia o prichadzajucej recesii, ako to ovplyvni vase

portfolio?

Predam vsetky otvorené pozicie
Predam len ziskové pozicie
Predam stratové pozicie

. Ktora mozZnost’ je podla vas vyhodnejSia?

2000USD teraz
2200USD o mesiac

Mate na vyber 2 rozne krabice v jednej je 50 ¢iernych lopticiek a 50 bielych,
presny pocet v druhej krabici nie je znamy. Za vytiahnutie bielej lopticky je
odmena 5008, ktoru krabicu by ste si zvolili?

Prva krabica

Druhd krabica

. Pokial’ by nastala kriza a videli by ste Pudi pred bankou, isli by ste do banky

vybrat’ vsetky svoje prostriedky?
Ano
Nie

. Myslite si, Ze st bankové regulacie z minulosti zbyto¢né v modernej dobe?

Su dolezité
St zbytocné
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