K niektorym vybranym zmieSanym odchylkam.

Ctibor PILCH

Abstrakt

Odchylky od racionality sa mézu vyskytnat' v ktorejkol'vek faze rozhodovacieho procesu.
Poc¢nuc 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 obmedzend racionalita. Definoval I'udsky tisudok
ako vysledok selekcie alternativ , ku ktorym l'udia dospievaju v procese analyzy informaécii.
Zatial’ nie je zname, ¢o odchylky od racionality sposobuje, a nie je ani spracovana ich
dostato¢ne spolahliva klasifikacia.

Jednotlivé odchylky sa totiz ¢asto vzajomne prelinaju. Nevieme vzdy jednoznaéne rozhodnut,
¢i sa jedna o odchylku kognitivnu, alebo emocntl. Obycajne zahriiuju obe. Spravidla sa jedna
0 ich kombinaciu pri¢om nie je jasné, ¢i prevazuji emdcie, alebo ide o chybne interpretované
informdcie. Doposial’ publikované rozdelenia odchylok st zaloZzené najma na ich vonkajsich
prejavoch a spravidla reflektuju niektort ¢ast” rozhodovacieho procesu, v ktorej sa vyskytuju,

pripadne sleduju povahu odchylok.
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Uvod

Pre potreby tohto ¢lanku sa javi ako najlepSie ¢lenenie odchylok podl'a povahy. Podl'a tohto
kritéria ¢lenime odchylky od racionalneho spravania na kognitivne, emoc¢né a zmieSané.
Niektoré zdroje uvadzaju ¢lenenie iba na kognitivne a emocné, nepovazujeme ho za
dostatoc¢ne presné.

Jednotlivé odchylky sa totiz Casto vzajomne prelinaji. Nevieme vZdy jednoznacne rozhodnut,
¢i sa jedna o odchylku kognitivnu, alebo emocnti. Obyc€ajne zahriiuju obe. Spravidla sa jedna

0 ich kombinéciu pri¢om nie je jasné, ¢i prevazuju emocie, alebo ide o chybne interpretované
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informacie. Doposial’ publikované rozdelenia odchylok st zalozené najmé na ich vonkajSich
prejavoch a spravidla reflektuja niektoru cast’ rozhodovacieho procesu, v ktorej sa vyskytuju,

pripadne sleduju povahu odchylok.

1. House money efekt!

Je to odchylka, ktora je vlastne opacna k averzii k 'itosti ¢i k averzii K riziku.

Prejavuje sa tym, Ze investor ma tendenciu podstupovat’ nadmerné riziko potom, ¢o dosiahol
vyrazny zisk. Dobrym prikladom na tito odchylku moze byt’ pripad Victora Niederhoffera, ktory
bol v devitdesiatych rokoch 20.storo¢iach povazovany odbornou verejnost'ou za $picku medzi
investormi. O svojich vlastnych kvalitach napisal ve'mi popularnu publikaciu The Education of
a Speculator , v ktorej vysvetl'oval povod svojich uspechov. V roku 1997 vplyvom azijskej krizy
pocas troch letnych tyzdnov poklesla hodnota nim spravovanych fondov 0 niekol’ko desiatok
percent. Chyba bola vyhradne na jeho strane, pretoZe veril nepodloZzenym dojmom. Akciovy trh
neustale klesal, ale on poklesu neveril a pokracoval v nasadenom trende. Stale bol presvedceny,
ze kurzy akcii po prepade vyrazne posilnia. 30.0ktébra 1997 bol niiteny oznamit’ investorom, zZe
Cista hodnota aktiv v nim spravovanych fondoch klesla do zapornych ¢isel, ¢im prislo k ich

likvidacii. Straty boli vyc€islené na niekol’ko sto milionov dolarov. Klienti prisli o vSetko.

2. Snake bit efekt
Je protipolom predchadzajicej odchylky. Ide o situaciu, kedy investor zaznamenal vel'ku stratu

a potom ma tendenciu byt prili§ konzervativny a nie je ochotny podstupovat’ uz ani bezné rizika.

3. Adverzna selekcia

Této odchylka by mohla mat” aj nazov Skryté informacie.

Na trhu pracovnych sil vedia o schopnostich uchadzacov zamestnavatelia podstatne menej, nez
samotni uchadzaci. V bankéch vedia veritelia o schopnosti splacat’ ivery menej, nez samotni
dlZnici. V zdravotnictve vedia poistovne o zdravotnom stave klientov podstatne menej, nez
samotni klienti. V predajniach ojazdenych aut vedia o technickom stave vozidiel ich predajcovia
podstatne viac, nez mdzu zistit’ kupujici. Aj staré zname, ale nepisané pravidlo hovori, Ze je

omnoho l'ahS$ie ndjst’ si pracu, ak uz nejakli mate, nez ak ste nezamestnany. Dévodom je

L TAJBLIKOVA,S.2006. Psychologii investora, Financné trhy : odborny mesacnik pre teériu a prax .
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,,skryta informacia®. Potencidlni zamestnavatelia uchadzacov sice nepoznaju, ale predpokladaja
U nich ista ,,skryti vadu®. Ved’ su nezamestnani. A ¢im su uchadzaci dlhsie nezamestnani, tym je
tento problém vacsi. Podobné tivahy napadnt aj zdkaznikom v maloobchode pri znizovani cien
niektorych tovarov. St chybné ? Nikto ich nekupuje ? A to plati i pri ndkupe, ¢i predaji, na

finan¢nych trhoch.

4. Endowment effect

Tato odchylka charakterizuje akusi neochotu predavajucich rozlucit’ sa s nie¢im, ¢o povazuju za
svoje vlastnictvo. Teda, ak nieCo dostaneme do daru, ohodnotime to vysSie, ako by to ohodnotili
l'udia, ktori to do daru nedostali.

Akoby sa ¢lovek spraval skor ako kupec, nie ako predajca. Pravdepodobne ide o pozostaok

z minulosti, kedy sa aj relativne vyhodné a Cestna vymena mohla zdat’ prili$ riskantnou.

Pojem endowment effect prvy raz pouzil Richard Thaler a neskor ho na svojom prieskume
demonstroval aj Kahneman.

Richard Thaler ho ilustroval na priklade majitel'a fTase s kvalitnym star§im vinom.

Majitel’ ho odmietol predat’ za 200 dolarov, ale nebol by ochotny zaplatit’ ani 100 dolarov za
rovnaku flasu, v pripade Ze by sa toto vino rozbilo?.

Kahneman v svojom pokuse daroval polovici Studentov $alku kavy, a opytal sa ich, za aku
urcit, kol’ko by za tuto kavu boli ochotni zaplatit’.

V podstate by sa obe ceny nemali nejako zasadne odliSovat’. V Kahnemanovom prieskume
Studenti, ktori vlastnili kdvu, pozadovali v priemere dvojnasobok ceny ako potencialni kupujuci.
Podl’a niektorych autorov sa obdarovani Studenti citia bohatsi ako neobdarovani a preto ocenia
kévu vysSie a peniaze nizsie.

Na finanénych trhoch sa tento efekt spravidla prejavuje tak, Ze investori, ktori zdedili nejaké
cenné papiere, maju vacsi sklon ich drzat’ vo svojom portfoliu. Vyskumy ukazali aj in€ priklady.
Napr. l'udia, ktori predavaju byt, v ktorom momentéalne byvaju, si stanovuju v priemere vyssie
ceny, ako l'udia, ktori byty len vlastnia, no nebyvaja v nich.

Endowment effect je pozorovany podobne aj u zberatel'ov, ktori predavaju Cast’ svojej zbierky
len prileZitostne, kym profesionalni obchodnici a zberatelia, ktori obchoduju podstatne Castejsie,

tento efekt nevykazuji®.

2 CAR,T.2006. : K psychologii investovania, Financné trhy : odborny mesacnik pre teériu a prax . Bratislava:
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5. Aké drahé je zadarmo

V publikacii Jak drahé je zdarma® autor popisuje nasledovny pokus. Pokusnym osobam boli
pontkane mensie ¢okolddové bonbény. Vyrobky renomovanej Svajciarskej firmy po 16 centov

a vyrobky beznej, skor nizsej kvality, po 2 centy. Sedemdesiattri percent respondentov si zvolilo
kvalitu, 27 percent si kupilo lacnejSiu variantu.

Ak sa neskor cena oboch produktov znizila sucasne o jeden cent (na 15 pri kvalitnejSom a na
jeden cent pri beznom), pomer predaja sa nezmenil.

Ak sa v8ak cena zniZila eSte o jeden cent, ¢iZe na 14 a zadarmo, doslo k prudkej zmene.

Az 69 percent respondentov si vybralo pralinku zadarmo a iba 31 percent si kupilu kvalitnu,
drahsiu ¢okoladu. Slovicko ,,zadarmo* zohralo vyznamnu ulohu.

Pri opakovanom pokuse, kedy boli ceny stanovované ako 27 a 2, potom 26 a 1 a nakoniec 25 a 0,
boli reakcie zdkaznikov prakticky totozné s prvym pripadom.

Slovicko ,,zadarmo* mé pravdepodobne vel’ky emociondlny ndboj a produkt sa razom zda
hodnotne;jsi, nez v skuto€nosti je.

Pravdepodobne aj tu ide o strach zo straty, popisany v predchadzajucej kapitole. Totiz pri
hodnote zadarmo Ziadnu stratu zjavne neutrpime. Aj ked’ to nie je najvyssia kvalita, ni¢ nas to
nestoji.

Vel'mi dobrym prikladom je aj u nas dobre znamy Den otvorenych muzei. (Niekde i noc).
Muzea a galérie maju otvorené bezplatne. Davy ndvstevnikov, ktori normalne do muzei
nechodia, sa tlacia, k exponatom sa dé len vel'mi t'azko dostat’. Pohodlie je sice minimélne, ale je

to zadarmo.

6. Prit’azliva intuicia

Pokuste sa ¢o najrychlejsie vyriesit tlohu:

Palka na baseball a lopticka stoja spolu 1,10 doléra. Palka stoji o 1 dolar viac ako lopticka.

Korlko stoji lopticka?

Ak pracujete intuitivne, a to urcite robite, na mysel’ vam pride ¢islo. Urcite je to ¢islo desat’, teda
10 centov.

Hadanka evokuje odpoved’, ktora je intuitivna, pritazliva a — chybna.

3 podla 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, s. 647-661
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Keby stala lopticka 10 centov, palka by stala 1,10 a spolu by to bolo 1,20 dolara. Spravna
odpoved’ je teda — 5 centov. Md0Zeme predpokladat, ze intuitivna odpoved’ prisla na um aj tym,
ktori neskdr odpovedali spravne, ale dokazali intuiciu prekonat’.

Test na tato odchylku obsahuje aj d’alsie ulohy®:

a) Ak 5 strojov potrebuje 5 mintt na to, aby vyrobilo 5 vyrobkov, ako dlho bude trvat, nez
sto strojov vyrobi 100 vyrobkov ?

b) Na jazierku plava zhluk vodnych T'alii. Kazdy den sa tento zhluk zdvojnasobi. Ak trva 48
dni, kym zhluk rastlin pokryje cel¢é jazierko, ako dlho bude trvat,, nez pokryje polovicu
jazierka ? ’

Predpokladame, Ze vacsina Citatel'ov na prvy krat odpovie nespravne.

Pri experimente medzi Studentami na Princetonskej univerzite bola 90 percentna chybovost’
aspoil v jednej tlohe.

Ale zistil sa zaujimavy ukaz. Ak bol text tloh napisany horsie ¢itateI'nym pismom, chybovost’
klesla na 35 %. Pracovné vypitie, ktoré vyplynie z horSich podmienok s najva¢sou

pravdepodobnost'ou odmietne jednoduchsiu, intuitivnu odpoved’, ktora sa ponuka.

7. Generacéna nepoucitel’nost’

Mladsie generacie si spravidla neuvedomuju potencialne moznosti buduicich nasledkov
svojich ¢inov a pozivaju ¢sto nebezpecné praktiky, ktoré viedli k vzniku predoslej
»generacnej krizy*. Po kazdej generacnej krize sa zavedil nové opatrenia a zdkony na to, aby
sa podobna kriza uz nikdy nezopakovala. Postupom ¢asu nasledovné generacie zacnt
spochybiiovat’ vyznam a dolezitost’ opatreni prijatych predoSlymi generdciami. Argumentuju
ich zastaranostou, zmenou ekonomického prostredia, alebo potrebou povzbudenia
ekonomiky.

Generdacia rizikovoaverznych vrcholovych manaZérov, ktora zazila Velkt hospodarsku krizu,
odisla na dochodok v 80-tych rokoch minulého storocia. Nahradila ich generéacia narodena po
2. svetovej vojne. Tato generacia v podstate cely zivot prezila v obdobi nepretrzitého
ekonomického rastu, takze sa nebala rizika a bola ochotna riskovat’. Zaciatkom 80-tych rokov
zacal dlhoro¢ny proces deregulacie finan¢ného trhuv USA. Zacali vznikat’ nové finan¢né

inStrumenty a vo velkom sa vyuZival proces sekuritizacie aktiv. V roku 1992 bol prijaty

> KAHNEMAN, D., 2012. Mysleni rychlé a pomalé, (Preklad z angli¢tiny) Brno: Jan Melvil publishing, 2012,
542 s. ISBN 978 — 80-87270-42-4

® KAHNEMAN, D., 2012. Mysleni rychlé a pomalé, (Preklad z angli¢tiny) Brno: Jan Melvil publishing,
2012, 542 s. ISBN 978 — 80-87270-42-4
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zékon, ktory zrusil regulaciu mimoburzovych derivatov.Vyznamnym mil'nikom bolo zrusenie
oddelenia investicného od komeréného bankovnictva prijatim zakona v roku 1999, ktory
zrusil Gasti zakona prijatého poc¢as Velkej hospodarskej krizy v roku 19338, Novy zékon o.i.
umoznil vznik velkych finanénych konglomeratov akymi su napriklad: Citigroup, JPMorgan
Chase, Bank of America, a ING Group a iné®.

Nasledky tohto pocinania stt dodnes dobre zname. Zasiahli prakticky cely globalizovany svet.
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