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Serial : Odchylky od racionality pri investovani
2.¢ast’

Niektoré vybrané odchylky.

Niektoré odchylky od racionality su tzv. adaptivne, pretoze umoziuji l'udom adaptovat’ sa
na urCité situacie a prijimat’ ispornejsie a rychlejSie rieSenia. Tieto rieSenia vtedy nie su
zalozené na podrobnej racionalnej analyze , ale na vyuziti ispornych a intuitivnych vzorov.
Iné odchylky od racionality zase vznikaji ako nasledok toho, Ze 'udia nemaji vypracované
spravne mentalne mechanizmy na rieSenie niektorych problémov, pripadne na rieSenie tychto
Specifickych problémov vyuZzivaju mechanizmy, ktoré pre dany konkrétny problém nie su
prilis vhodné.

Pre praktické pouzitie je mozné odchylky od racionality definovat’ ako systematické chyby
investorov pri zbere, anylyze a vyhodnocovani informacii a nasledne pri prijimani
ekonomickych rozhodnuti. Ide naozaj o systematické chyby, lebo ndhodnd chyba nemusi este
znamenat’ odchylku od racionality.

Stcasna veda o behavioralnych financiach pozna mnoho odchylok od racionality a ich pocet
pravdepodobne nie je kone¢ny. Niektoré odchylky sa v podstatnej Casti prekryvajt, pripadne
moZzu byt’ dosledkom inych.

Odchylky od racionality sa mozu vyskytnut' v ktorejkol'vek faze rozhodovacieho procesu.
Poéntic formou, akou st nové informacie prezentované, az po prijatie rozhodnutia.
Mechanizmus vzniku a pdsobenia odchylok od racionality vychadza s predstav Herberta
Simona, ktory ako prvy vymedzil pojem obmedzena racionalita. Definoval 'udsky usudok
ako vysledok selekcie alternativ , ku ktorym l'udia dospievaju v procese analyzy informacii.
Proces rozhodovania ma viaceré fazy, pricom v kazdej z nich sa mozu ziskané informacie
vyraznym sposobom zmenit'. Aj primarne ziskané informacie sa spravidla nevyskytuju

Vv Cistej podobe. S obycajne istym spdsobom selektované a nejakym sposobom prezentované.
NavySe dne$nd doba je zahltena mnozstvom informacii a nikto nie je schopny vyhladat’ a

analyzovat’ vSetky informacie, ktoré mozu byt’ pre potrebné rozhodnutie relevantné a dolezité.
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Musime vSak priznat’, ze zatial’ nie je zname, ¢o odchylky od racionality spdsobuje, a nie je

ani spracovana ich dostato¢ne spol’ahliva klasifikacia.

V sucasnosti najcastejSie pouzivané rozdelenia odchylok su zalozené obycajne na ich
vonkajSich prejavoch. Spravidla popisuju ¢ast’ rozhodovacieho procesu v ktorom vznikaju,
alebo ich charakter, ¢i povahu.

V publikacii sa sustredim na analyzu najcastejSich odchylok od racionality a pokusim sa o ich

aplikaciu na ekonomiku a finan¢né trhy.

Niektoré zdroje ¢lenia odchylky podl'a toho, v ktorej faze rozhodovacieho procesu vznikaju.

Spravidla zarad’'uju odchylky do tychto skupin :

a.) Vznikajice v procese formovania nazorov a prijimania rozhodnuti
Racionalne analyzy a nésledne prijaté usudky st v mnohych pripadoch ovplyvnené

subjektivnymi ndzormi a postojmi.

b.) Chyby v odhadovani pravdepodobnosti
LCudia maju najradsej situacie, v ktorych mozu jednozna¢né rozhodnit’ i 4no, alebo nie.
Takéto rozhodovanie vSak nie je mozné v podmienkach neistoty, ktoré su pre finan¢né trhy

typické. Vtedy si I'udia poméhaju rozliénymi heuristickymi skratkami.

¢.) Chyby pamiiti
Spravidla ide o pripady, kedy nie st informécie vyvolané z paméti, alebo su vyvolané

oneskorene, alebo sa ¢iastocne, €i Uplne, zmenil ich obsah.

d.) Socialne odchylky od racionality

Stvisia so spravanim sa ¢loveka ako ¢lena urcitej socialnej skupiny, ¢i kolektivu.

Pre potreby tejto publikacie sa javi ako lepSie ¢lenenie odchylok podla povahy. Podl’a tohto
kritéria ¢lenime odchylky od racionalneho spravania na kognitivne, emocné a zmieSané.
(Niektoré zdroje uvadzaju ¢lenenie iba na kognitivne a emoc¢né, nepovazujeme ho za

dostato¢ne presné)
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a.) Kognitivne odchylky

Kognitivne odchylky od racionalneho spravania s obyc¢ajne zalozené na nespravnom
zhromazd’ovani, analyze a interpretacii informacii. Je mozné ich korigovat’ u¢enim, pripadne
vhodnym finan¢nym poradenstvom. Treba podotknut’, ze veda nevie uspokojivo vysvetlit

povod tychto odchylok od racionality.

b.) Emo¢né odchylky

,»Emoc¢né odchylky od racionality v mysleni a konani su podmienené emocionalnymi
faktormi, najma tuzbami a obavami. Nie kazda emoécia musi byt prejavom iracionality.
Emocie vsak podporuju prijimanie rychlych a uspornych rozhodnuti, ktoré s prospesné
najmi vtedy, ked’ su problémy vel'mi komplexné a ich racionalne rieSenie by zabralo viac
Casu, ako je tnosné. V urcitych situdciach v§ak mézu emocie potlacit’ raciondlne myslenie a
vyustit do §kodlivého alebo iracionalneho konania . Zmenit’ emo&né sklony je omnoho
tazsie ako v pripade kognitivnych odchylok. Emo¢né odchylky sa v literature spravidla delia

podl'a svojho povodu v mentalnych mechanizmoch na:

1.) Odchylky, ktoré podporuji ochotu uverit’ nieCcomu, ¢o ovplyviiuje pozitivne pocity, a to aj

Vv pripadoch, ze existuji dokazy o nespravnosti pozitivneho vnimania konkrétnych javov.

2.) Odchylky, ktoré ¢loveka utvrdzujii pri odmietani akceptovania javov a udalosti, ktoré st

I'ud’om neprijemné. Ide hlavne o averzné emdocie.

¢.) ZmieSané odchylky

Jednotlivé odchylky sa ¢asto vzdjomne prelinaju. Nevieme vZdy jednoznacne rozhodnit’, ¢i sa
jedna o odchylku kognitivnu, alebo emoénu. Obyc¢ajne zahriiuju obe. Spravidla sa jedna o ich
kombinaciu pricom nie je jasné, €i prevazuji emocie, alebo ide o chybne interpretované
informacie. Doposial’ publikované rozdelenia odchylok st zalozené najmé na ich vonkajSich
prejavoch a spravidla reflektuja niektoru cast” rozhodovacieho procesu, Vv ktorej sa vyskytuju,

pripadne sleduju povahu odchylok.

'BALAZ,V.2008. Systematické chyby, ktorych sa dopustaju investori. In: Investor, ISSN nepridelené,
3/2008, str. 47
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1. Kognitivne odchylky

1.1. Framingovy efekt

Na 1vod jeden priklad. Finan¢né spolo¢nost’ pontika vyhodné p6zicky na cokol'vek bez
rucitel’a. UZ do 42 % rocne.

Nikto na takuto ponuku nebude samozrejme reagovat’, ked’ze v banke je spotrebny uver za
uroku, ale o 3 % mesacnom uroku. Hoci nie je problém spocitat’ si zlozeny trok na obdobie
12 mesiacov, nie kazdy to vie urobit. Mnohym sa mdze Grok 3 % mesacne zdat’ prijatel'ny.
Uvedeny priklad ukazuje, ze uz mierna manipulacia s prezentaciou faktov dokaze vyrazne
ovplyvnit klientov.

Pre framingovy efekt plati, ze uz primarne ziskané informacie sa len zriedkavo vyskytuja

v Cistej podobe. Investori ich obycajne dostavaju uz selektované a urcitym spésobom
prezentované. PretoZze dne$na doba je zahltend mnoZstvom informacii, nikto nie je schopny
vyhl'adat’ a anylyzovat vSetky informacie, ktoré by mohli byt pre dané rozhodnutie dolezité.
Vicsina potencidlnych investorov ich ziskava spravidla z médii, ¢im akceptuje ich vyber i
sposob skreslenia.

Informacny Sum potom pokracuje procesom vnimania. Cudsky mozog totiz prednostne
registruje vynimoc¢né udalosti a uz menej si v§ima bezné javy a trendy. Tieto udalosti potom
minimalne v kraitkodobom vyhl'ade prehluSuji iné informacie, ktoré by z pohl'adu investora
mohli byt doleZitejsie.

Dalie skreslenie reality pozorujeme pri ukladani informacie do pamiti. Do pamiiti sa
neukladaju vSetky informécie, ale iba tie, ktoré doty¢nd osoba poklada za vyznamné pre
investorske aktivity. Ked'ze je znamy fakt, ze I'udia potlacaji negativne informacie a
pamadtaju si viac prijemné momenty, do pamati si ukladaji informécie nie v ich originalnej
podobe, ale modifikované ich vlastnymi nazormi, postojmi a emdciami.

Pri vybere informécii z pamiiti a ich konfrontécii s novymi informéciami ¢lovek uplatiiuje
myslienkové skratky a intuitivne pristupy. Tieto pristupy potom uplatituje pri analyze
informacii. Analyza potom vedie k malému poctu alternativ, ktoré st navyse vysledkom
casového obmedzenia, ked’Ze rozhodnutie musi byt prijaté v istom redlnom case.

Framing je podstatou marketingu a reklamy. Kazdy prezentuje svoje produkty tak, aby

vyvolali u spotrebitel'ov ¢o najlepsi dojem. To plati aj pre investi¢né produkty.
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1.2. lazia pravdy

Tato odchylka je o tom, ktoré informécie 'udia povazuju za pravdivé, alebo ,,pravdivejsie®.
Daniel Kahneman v publikacii Mysleni rychlé a pomalé® popisuje zésady, ktoré autor musi
dodrzat’, ak chce, aby informacia vyzerala maximalne pravdivo.

Uvadza nasledovny priklad:

Adolf Hitler sa narodil v roku 1892
Adolf Hitler sa narodil v roku 1887

Obidve tvrdenia st pritom nepravdivé. Ale experiment ukdzal, ze l'udia maju podstatne vacsiu
tendenciu uverit’, ze pravdiva je prva informdcia. Okrem iné¢ho preto, Ze je prva. Dalej plati, Ze sa
pri tlacenej informdcii mé pouzit’ kvalitny papier, aby bola informacia kontrastna s pozadim.

V pripade farebnej tlace je potrebné radsej pouzit’ jasna Cervend, alebo modru farbu nez
navyrazné odtiene, &i iné farby. Dalej formulovanie jednoduchych myslenok zloZitym jazykom

a dlhymi vetami je vnimané negativne ako znak nizkej inteligencie a malej doveryhodnosti.
Informacia mé byt 'ahko zapamétatel'na. Aj aforizmy st hodnotené vyssie, ak sa rymuju. Ak sa

uvadza zdroj informécie, ma sa uviest’ nazov, ktory sa da 'ahko vyslovit.

1.3. Kratkozrakost’

Ide o kognitivnu odchylku od racionality, ktord vznika v dosledku rozporu hodnoteného

a investi¢ného horizontu investora.

Vo finan¢nej vede je to kratkozrakost’ investorov pri posudzovani vysledkov ich investicii.
Désledkom je, Ze investori posudzuju spravanie sa aktiv z prili§ kratkeho casového hl'adiska.
Casto aj vel’ki investori zabudaju, Ze kazdé investiéné aktivum maé vlastny pomer vynosu a
rizika a tomuto pomeru treba prisposobit’ aj obdobie, za ktoré sa vykon aktiva hodnoti.
Kolektiv americkych ekondémov a psycholdégov R.Thaler, A.Tversky, D.Kahneman a Alan
Schwartz popisuju ekonomicky experiment s investovanim do akcii a dlhopisov . Experiment

sa uskutoc¢nil na vzorke Studentov kalifornskej Statnej univerzity.

2 KAHNEMAN, D., 2012. Mysleni rychlé a pomalé, (Preklad z anglictiny) Brno: Jan Melvil publishing, 2012, 542
S. ISBN 978 — 80-87270-42-4
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Pokusné osoby simulovali obchodovanie na kapitdlovom trhu, pricom pre kazdé investicné
aktivum im boli uddvané miery vynosu typické pre investi¢nu prax. Pokusné osoby sa
spravali ako investi¢ni manazéri. Organizatori experimentu dodéavali jednej skupine
pokusnych 0sob vysledky investovania na mesacnej baze, druhej skupine na rocnej baze a
tretej skupine na péatrocnej baze. Vysledky investovania do akcii boli na mesacnej baze vel'mi
volatilné a preto sa pokusné osoby dostavali Casto do straty. Preto radSej vo véacsine pripadov
volili investicie do dlhopisov, ktoré¢ prinasali nizsie vynosy a nikdy sa prakticky nedostali do
straty. Podobna situacia bola aj v skupine, ktora dostavala vysledky investovania na ro¢nej
baze. Osoby v tretej skupine, ktoré dostavali vysledky na péatrocnej baze, preferovali
investovanie do akcii a v simulovanych portféliach dosahovali najvyssi zisk. Thaler a jeho
kolegovia nazvali pouzivanie nespravneho obdobia myopia , teda kratkozrakost’. Tato
odchylka vznikd v désledku rozporu hodnoteného a investicného horizontu investora®

Ak investor investuje na 5, alebo 10 rokov, potom nema zmysel, aby kazdl chvil'u sledoval
tlac, ¢i internet a sledoval vyvoj akciového trhu. Je potrebné, aby kazdy rok vykonal
hodnotenie portfolia a posudil, ¢i ma spravnu skladbu investi¢énych aktiv, ktora zodpoveda
jeho investicnym cielom. Nie je vSak spravne, aby z ro¢nych udajov vyvodzoval d’alekosiahle
dosledky a robil vyrazné zmeny vo svojej investi¢nej stratégii.

Problémom je aj to, ze investi¢ny horizont vac¢siny akciovych fondov je viac rokov, ale
institucionalni investori spravidla ohodnocuji manazéra podielovych fondov podl'a rocnych
vysledkov fondu. Niektori manaZzéri chct dokazat’ svoju uzito€nost’ najlepsie ihned’ a pustaju
sa Casto do rozsiahlych zmien v portféliu. Typické hodnotiace obdobie u vicSiny investorov
je vSak v priemere jeden rok. Stvisi to jednak s I'udskymi zvyklostami a psychikou (hodnotit’
Veci za uzavreté jednoro¢né obdobie — napr.uétovna zavierka, daiové priznanie, $tatny
rozpocet) ale tiez so zasielanim vyro¢nych sprav finan¢nych spolecnosti investorom. Takato
kratkozrakost patri k najcastejSim odchylkam od racionality na finanénych trhoch . Vo
finan¢nom poradenstve takuto kratkozrakost’ moze Ciastocne odstranit’ vzdelavanie. Hlavne
investori v dochodkovych fondoch by nemali hodnotit’ svoje zisky a straty na kratkodobe;
béaze. Cim viac udajov za kratsie obdobie maju, tym vécsie je ich snaha vyhnut’ sa strate a
robit’ zmany vo svojom portfoliu. Hlavne u rizikovych aktiv je nesprévne, ak sa investor

snazi kopirovat’ ndhle vzostupy a pady ich cien. Ohodnocovanie rizikovych aktiv musi byt

8 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. Roénik 112, ¢islo. 2, s. 647-661
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zalozené na dlhodobych ¢asovych radoch. Prilis Casté, alebo aj rozsiahle zmeny v portfoliu
spravidla vedu k znizeniu jeho vykonnosti. No a potom investori stacaju na poplatkoch.
Kratkozrakost’ sa ale neobmedzuje iba na individudlnych investorov. Zvlast, ked’ sa
ekonomike dari, je pre firmy i jednotlivcov Coraz t'azsie si predstavit’, Zze by sa mohlo
prihodit’ nieco zlé.

V roku 1996 bola publikovany ¢lanok ,,Katastrofalna kratkozrakost' v medzindrodnom
bankovnictve®™ ktory bol zaloZzeny na skiisenostiach bank ako Citibank a Bank of America,
ktoré koncom sedemdesiatych a zaciatkom osemdesiatych rokov 20. storocia pozicali
obrovské Ciastky rozvojovym krajindm a nésledne utrpeli obrovské straty. Autori
upozoriovali na to, ze banky maju sklon podcenovat’ moznost’ vyskytu systémovych otrasov,
ktoré by mohli sposobit’ neschopnost’ mnohych klientov splacat’ very. Navyse, ak sa
ekonomika nachddza v obdobi silného rastu, je t'azsie si takiito moznost’ predstavit’ a bankari
ju spravidla bagatelizuji. Nakoniec sa nebezpecenstvo vnima ako vel'mi vzdialené, az sa
prehliadne a banky si v pomere ku svojmu kapitalu nabera na svoje bedra prili§ vel’ka

, , ’ v5
averovu zataz’.

Pokrac¢ovanie.

4 GUTTENTAG ,J.M. 1996 ,,Disaster Myopia in international Banking* In:Subprime crisis,Part II.:The lender
Role* dostupne na http.yahoo.com/expert/article/mortgage/33783
tamtiez
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