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Abstrakt

Serial ¢lankov analyzuje hlavné tézy tedrie behavioralnych financii a poskytuje obraz o teorii
behavioralnych financii ako o relevantnej a plnohodnotnej finan¢nickej teérii. Zaroven
poukazuje na fenomén psychologie ako na nevyhnutni sucast’ ekonomie a financii. Dokazuje,
7e spravanie investorov na finan¢nych trhoch nie je vzdy racionalne. Analyzuje, ako sa na vol'be

investiénych stratégii uplatiiuji vybrané odchylky od racionality .
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Abstract

Series of articles analyzing the main theses of the theory of behavioral finance and provides a
picture of the theory of behavioral finance as a relevant and full financier theory. Also notes
the phenomenon of psychology as a necessary part of economics and finance. Shows that the
behavior of investors in financial markets are not always rational. Analyze how the choice of

investment strategies apply selected deviations from rationality.

Keywords: irrationality, framing, prospect theory, myopia, competence and familiarity, home

bias, non-linear measurement probabilities
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Uvod.
V roku 1776 klasicky ekonom Adam Smith vydal svoje najznamejsie dielo Bohatstvo
narodov (An Inquiry in to the Nature and Causes of the Wealth of Nations). Podl'a neho

ekonomické javy a zakonitosti vyplyvaja z prirodzenej povahy ¢loveka, ktory je hybnou silou



ekonomického vyvinu. Tvrdil, Zze kazdy jednotlivec sa riadi svojim vlastnym prospechom, ale
ako v mnohych d’alsich pripadoch, vedie ho tu len akasi nevidetel'na ruka, aby pomahal
dosiahnut ciel’. CiZe, inymi slovami, sprava sa racionélne.

Pripustil viak zaroveti, Ze ,,Sancu na zisk kazdy ¢lovek viacmenej nadhodnocuje, a §anca na
stratu je vacSinou l'udi podhodnotena®. A na inom mieste hovori o rozkvete Statnych lotérii,
pri ktorych sa zreby dokonca predavali na ¢iernom trhu:*“Jedinym dévodom tohto dopytu je
marna nadej na zisk niektorej z velkych cien“. Alebo aj : ,,Naproti tomu l'udia vel'mi neradi
platia poistné, takze ak vezmeme v priemere celé kral'ovstvo, potom devétnast domov

Z dvadsiatich, alebo mozno az 99 domov zo sto nie je poistenych proti poiiaru“z.

Podra klasickych definicii pod pojmom racionalita (z lat.ratio = rozum) rozumieme schopnost’
¢loveka mysliet’ a konat’ na zaklade rozumnych noriem. Ide o sulad medzi ¢innost'ou

a rozumovymi pravidlami, ktorych zachovavanie je predpokladom dosiahnutia ciela.

Uz Aristoteles vo svojej Etike oznacil I'udské bytosti za raciondlne zvierata. Pre osvietencov
bola zakladnou ¢rtou racionality schopnost’ pouzivat’ matematicko - logické metody pri
rozhodovani. Predpokladali v§emocnost’ a a univerzalnost’ I'udskej bytosti. Po druhej svetove;j
vojne sa ekondémovia zacali zameriavat’ vyhradne na ,,Homo economicus®, t.j. loveka
ekonomického, a povysili racionalitu na princip div Ze nie na posvétny.

Pojem Homo economicus, pochadzajuci z neoklasickej ekonomie, je jednoduchym modelom
P'udského spravania. Predpoklada, Ze principy zaujmu iba o seba samého, dokonalej
racionality a dokonalych informacii riadia ekonomické rozhodnutia jednotlivcov.

V historii sa vyvinulo viacero pohl'adov na tento model, vSetky sa vSak zhoduju v nazore, Ze
jednotlivei vzdy maximalizuj svoju racionalitu.

Pojem obmedzena racionalita zaviedol americky psycholdg a informatik Herbert Simon. Na
jeho kritiku teorie racionalneho rozhodovania neskor nadviazal aj Kahneman a Tversky.
Hlavné prudy kritiky modelu Homo economicus sa preto vyvinuli na zdklade troch hlavnych

predpokladov:®

1. Dokonala racionalita — ak st I'udia dokonale raciondlni, tak maji schopnost’ robit’ pre
nich samotnych prospesné rozhodnutia. AvSak racionalita nie je jedinou silou, ktora

ovplyviiyje spravanie jednotlivca. Podl'a psychologov je vSak 'udsky intelekt

! Lisy, J., Petriova, J., Caplanova A.: Dejiny ekonomickych tedrii. Bratislava: Iura Edition, 2003, str. 31 — 32.
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podriadeny emociam. Cudské spravanie je potom menej vysledkom logiky a viac
vysledkom subjektivnych impulzov ako napr. strach, laska, nendvist’, bolest’ a
podobne.

2. Zaujem iba o seba samého — mnoho studii uz poukézalo na to, ze I'udia sa
nezaujimaju len o nich samotnych. Ak by tomu tak bolo, neexistovala by
dobrocinnost’. Aj takmer vSetky zname nabozenstva ocenuju Stedrost’ a obetu. Zaujem
iba 0 seba samého by nedovolil vykonavat’ skutky ako je pomoc 'ud’om v ndzi a
podobne.

3. Dokonalé informacie — niektori 'udia mézu mat’ takmer dokonalé informacie
0 urcitych vednych odboroch ako napr. astrondém, alebo jadrovy fyzik. Avsak nie je
mozné, aby takymito informaciami disponoval kazdy jednotlivec vo vSetkych
oblastiach. Vo svete investovania existuje takmer nekone¢né¢ mnozstvo toho, ¢o sa da
spoznat’ a naucit’. Ani najuspesne;jsi investori nevynikaji vo vSetkych disciplinach.

Pocas sedemdesiatych rokov 20.storo¢ia sa Standardna ekonomicka tedria efektivnosti trhov
stala modelom spravania sa na trhu, ktory bol akceptovany véacsinou teoretikov, ale aj
odbornikmi z praxe. Této tedria efektivnych trhov v poslednom case dozrela.

Vo svojich publikovanych $tadiach demonstruje, Ze na trhoch, kde sa nachadza vel'a dobre
informovanych investorov, dochadza k situdcii, ze investicie st spravne ocenené a odrazaju
vSetky dostupné informdcie. Naproti tomu narast délezitosti samotnych behavioralnych
financii v su¢asnosti v§ak demonstruje fakt, ze jeden z autorov tedrie efektivnych trhov
Eugene Fama v ¢lanku vo Wall Street Journal za dila 18. oktobra 2004 priznal, ze ceny akcii
mozu byt akési neracionalne. Tento ¢lanok, napisany jednym z hlavnych zastancov tedrie
efektivnych trhov, potesil mnohych privrzencov tedrie behavioralnych financii. Odhliadnuc

od toho, existuji podl'a neho tri formy hypotézy efektivnych trhov*:

1. Slaba forma odraza iba historicky vyvoj cien, napr.akcii. Tato forma efektivnych
trhov hovori o tom, zZe bezné ceny cennych papierov neustéle a plne odzrkadl'uju
vSetky informdcie obsiahnuté v historii cien. Historické ceny neposkytuju investorovi
ziadne informdcie o buduicich cenach, aby mohol ziskat’ mimoriadne vynosy

S pouzitim obchodnych pravidiel zalozenych na historickych cenéch.
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Stredne silna forma hovori, Ze bezné ceny cennych papierov neustale a plne odrazaja
vsetky verejne dostupné informacie o finanénych trhoch. Ak tato forma plati, tak nova

informécia by sa mala rychlo premietnut’ do ceny aktiv.

Silna forma hovori, Ze bezné ceny aktiv neustéle a plne odrazaji vsetky zname
informdcie o financnych trhoch vratene sikromnych informacii. V praxi to znamena,
ze trh reaguje tak rychlo, Ze kto ma tieto informécie zo zékulisia, nemdze na ich
zéklade dosahovat’ mimoriadne zisky. V tomto pripade nemaju takéto sukromné

informacie Ziadny vyznam.

Ak je trh efektivny, neexistuju na iom také informéacie, ktoré¢ by mohli vyustit’ do nadmernej

vykonnosti ur¢itych akciovych titulov. Efektivny trh teda moze byt definovany ako miesto,

kde pdsobi vel'a racionalnych investorov s cielom maximalizovat’ zisk prostrednictvom

individudlneho investovania do cennych papierov. Konkurencia medzi investormi vyustuje

do situdcie, ze ceny cennych papierov na trhu v kazdom momente odrazaju vsetky dostupné

informacie, ¢i uz minulé, alebo o¢akavané v budiucnosti.

......

trhy st efektivne. AvSak st zdokumentované pocetné anomalie, ktoré su v rozpore s teoriu

efektivnych trhov. V podstate existujd tri hlavné druhy anomalii na trhu®:

1. Fundamentalne anomalie — ide tu 0 isté nepravidelnosti, ktoré¢ vznikaji. Vo

vSeobecnosti plati, Ze hlavnou ulohou fundamentalnej analyzy je zodpovedat
investorovi otazku, do akej miery cena na trhu zodpoveda jej vnitornej hodnote. Teda

investorovi poskytuje informacie o tom, kedy je vhodné akcie kupit’ alebo predat’.

Technické anomalie — d’alSia dblezitd diskusia vo svete investovania sa vedie o tom,
¢1 minulé ceny cennych papierov mozu byt’ pouzité na predpovedanie ich buducich
cien. Totiz technicka analyza obsahuje vel'ké mnoZstvo technik, ktoré sa poktusaju
predpovedat’ ceny cennych papierov na zaklade Studia cien minulych. V niektorych
pripadoch vSak technickd analyza neodstranila nepravidelnosti s oh'adom na hypotézu

efektivnych trhov, ¢ize technické anomalie.

5 Chovancova, B. a kol.: Finanény trh. Nastroje, institiicie a transakcie. Bratislava: lura Edition 20086, s. 275,
ISBN 80-8078-089-7



3. Kalendarne anomalie — jednou z najznamejsich kalendarnych anomalii je
tzv.janudrovy efekt. Z historického hl'adiska maja v januari akcie vo vSeobecnosti, ale
hlavne akcie malych podnikov, mimoriadne vysoku vynosnost’. Januarovy efekt sa
objavuje stale aj napriek tomu, ze je znamy uz mnoho rokov. Tento efekt sa pripisuje
reakciam akcii na ich predaj z dovodu ich zdanenia na konci roka. Ceny akcii koncom
roka poklesnu a stipa moznost’ ich predaja z dévodu dosahovania nezdanenych
vynosov. Niektori vedci hovoria aj o tzv.decembrovom efekte, kedy dochddza hlavne
k nakupom podielov v podielovych fondoch z dé6vodu ich potencialneho januarového

narastu.

Na druhej strane vela ekonomickych rozhodnuti sa aj v sucasnosti vykondva v ¢ase
nedostatku dokonalych informacii. Dokonca jedna z te6rii hovori, Ze jednotlivci prisposobuju
svoje nakupy na finanénych trhoch podl'a monetarnej politiky FEDu. Tito l'udia vedia presne
kde najst’ potrebné idaje, ako ich interpretovat’ a aplikovat’, ale nevedia a ani sa nezaujimaju
0 to, ¢o vlastne FED je. Takéto neefektivne spravanie ovplyviiuje mnoho investorov.

Na svet vS§ak nemo6zeme hl'adiet’ iernobielo. A tak je to aj s 'udskou racionalitou na
finan¢nych trhoch. Investori nie st dokonale racionélni ani dokonale iracionélni a snazia sa
kombinovat’ uvedené pristupy na dosiahnutie ich vlastného prospechu podl'a toho, ¢o si
konkrétna situacia na trhu vyzaduje.

Teda teoria raciondlneho spravania by sa javila ako dobre definovana, jasna a pevne
stojaca na logickych principoch. Bola by postacujlicou tedriou, ak by jej predpovede
potvrdzovala prax. AvSak po mnohych rokoch je jasné, ze teoria sa neda tplne aplikovat’ na
realny svet l'udi, najmi €o sa tyka individualneho spravania investorov.

Teoria behavioralnych financii hovori o tom, Ze niektoré finan¢né otazky a fenomény
dokédzeme lepsie pochopit’ vtedy, ked’ pouZijeme modely, v ktorych sa subjekty nemusia vzdy
spravat’ racionalne.

Behavioralne financie Studuji spravanie investorov na finanénych trhoch. Zameriavajl sa na
to, ako investori ziskavaju, interpretuju a vyuzivaji informacie pri vykondvani investicnych
rozhodnuti. Zaroven sa na zédklade poznatkov psycholdgie snaZia objasnit’, preco sa l'udia
spravaju tak, ako sa spravaju.

Je dokazané a overené praxou, i1 laboratornymi pokusmi, Ze pri komplexnych rozhodnutiach

V rychlo sa meniacom prostredi I'udia namiesto racionalnych uvah pouzivaju r6zne mentalne

® CAR,T.2006.: K psychologii investovania, Financné trhy : odborny mesacnik pre teériu a prax . Bratislava:
Derivat, 2006. ISSN 1336-5711, M4j 2006.



skratky a intuitivne rieSenia. Na finan¢nom trhu, kde v kazdom okamihu sa investorom
ponuka obrovské mnozstvo alternativ, investor nie je schopny analyzovat’ ani len zlomok

Z nich.

Behavioralne financie st vlastne interdisciplindrnou vedou, ktora aplikuje poznatky o
odchylkach od racionality pri vyskume ekonomickych rozhodnuti na finan¢nych trhoch.
Behavioralne financie st pomerne mlady vedny odbor a ich historia nema ani viac ako tri
desat’rocia. Vznikli z ¢isto empirickych pozorovani a snazili sa vysvetlit’ odchylky od
racionalneho konania ekonomickych subjektov na finan¢nych trhoch. V tomto smere sa
behavioralne financie stali takmer opoziciou vSeobece uznavanym modelom racionélne;j
vol'by a efektivnych trhov.

Pojem behaviorizmus pdvodne predstavoval jeden zo smerov psychologie , ktory v roku
1913 zalozil John Boroadus Watson. Ten popieral vedomie ako predmet vedeckého vyskumu
a redukoval psychické javy na rézne formy spravania, ktoré potom vnimal iba ako sihrn
reakcii organizmu na stimuly vonkajSieho prostredia. Tento smer bol zafiatkom vzniku a
rozvoja rdznych psychologickych a psychoterapeutickych $kol ako je neobehaviorizmus,
kognitivna psycholédgia a iné. Predchodkynou dnesnych behavioralnych financii je
psychologicka tedria neurcitosti, ktora sa aktivne zacala vyuzivat' v USA v polovici
pat'desiatych rokov dvadsiateho storocia.

Nositel’ Nobelovej ceny za ekonémiu Herbert Simon v 50. rokoch 20. storocia ako prvy
vymedzil pojem obmedzend racionalita.

V Sest'desiatych rokoch a zaciatkom sedemdesiatych na fiu nadviazali vyskumy, rozvijajice
tzv. Prospect theory, teda tedriu vyberu.

Priame skimanie vzajomného pdsobenia financii a psycholdgie zac¢ina v sedemdesiatych
rokoch. Pravdepodobne najvyznamnejsie dielo, ktoré najviac prispelo k vyvoju
behavioralnych financii a ekondémie, bolo napisané Kahnemanom a Tverskym v roku 1979’.
Tento dokument pouziva kognitivne psychologické techniky na vysvetlenie mnohych
zdokumentovanych anomalii raciondlneho ekonomického spravania.

V roku 1981 uverejnil Robert Schiller ¢lanok, ktory sa neskor stal klasickym. Tento ekonom,
pdsobiaci na univerzite v Yale, dokazoval, Ze hoci ceny akecii asto i prudko klesali, hodnota
toku buducich dividend bola v priebehu poslednych 100 rokov prakticky nemenna. Tento
¢lanok vyvolal burliva diskusiu, podobne ako aj jeho ¢lanok z roku 1984, v ktorom tvrdil, Ze

moda ma znaény vplyv na financéné trhy.

"KAHNEMAN, D., - TVERSKY, A. 1979. Prospect theory: An analysis of Decision under Risk. In Econometrica,
Vol. 47, No.2 1979.



V tom istom roku (1984) v struktirach Americkej asociacie financii vznikla sekcia
behavioralnych financii.

Dalsi mil'nik vo vyvoji teérie behavioralnych financii znamenala medzinrodne zastipena

a uznavana konferencia na University of Chicago v roku 1987. Devétdesiate roky si zname
vrcholom vyskumov v oblasti behavioralnych financii. V roku 1997 vyslo Specialne vydanie
Quarterly Journal of Economics, ktoré bolo venované pamiatke zosnulého Amosa Tverskeho.
V roku 1999 Andrey Shleifer, jeden z poprednych behavioristov, ziskal za vyskumy
finan¢nych trhov medailu Americkej ekonomickej asociacie.

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

Na zaciatku tedrie behavioralnych financii boli vyvijané hlavne na experimentalnych
pozorovaniach a prieskumoch v podobe dotaznikov.

Az v neskorSom obdobi sa skutocné tidaje z finan¢nych trhov zhost'uji dolezitej ulohy.

V podstate existuju tieto hlavné témy, ktorym sa behavioralne financie a ekonémia venuji®:

o Heuristika. (Cudia ¢asto robia rozhodnutia zaloZené len na ich pribliznych odhadoch,
nie na striktne racionalnej analyze)

o Framing. (Spdsob akym sa problém prezentuje investorovi ovplyvni jeho
rozhodovanie)

o Nedokonalosti trhov. (Vysvetlenia pozorovanych vysledkov obchodovania na

trhoch,ktoré si protirecia s tedriou raciondlnych oc¢akavani a dokonalym trhom.

Podl'a zdovodnenia hodnotitel'ov si Daniel Kahneman Nobelovu cenu za ekondmiu zasluzil
preto, lebo integroval poznatky psychologického vyskumu do ekonomicke;j vedy, najma o sa
tyka l'udského uvaZovania a rozhodovania v neistote. Kahnemanove vysledky podl'a
Kralovskej akadémie polozili zaklady nového vyskumného oboru, pretoze ukézali, Ze

V I'udskom mysleni méze dochadzat’ ku skratom, ktoré vedu k systematickému poruSovaniu
zakladnych principov teorie pravdepodobnosti.’®

Kahnemann spolupracoval na svojej teorii s psychologom Amosom Tverskym, s ktorym
spolu zacinali na univerzite v Jeruzaleme. Amos Tversky sa vSak udelenia Nobelovej ceny

nedozil, v roku 1996 zomrel. Prospect theory, napisana D. Kahnemanom a A. Tverskym,

8 CAR,T.2006. : K psychologii investovania, Financné trhy : odborny mesacnik pre teériu a prax . Bratislava:

Derivat, 2006. ISSN 1336-5711, M4j 2006.

9 SKOREPA, M. 2001. Psychologie pronika do ekonomie: mame tleskat nebo se bat ? Zbornik prispevkov zo
série ekonomickych semindrov. Praha : Ceska spoleénost ekonomickd, 2001.



publikovana v roku 1979, predstavuje urCita alternativu k tedrii racionalneho sprévania sa
subjektov na trhu, ktora je jednym z hlavnych predpokladov v modernej Teorii portfolia
(Markowitz, 1959).

Niektoré znaky, ktoré odliSuju Prospect theory od jej oponentov:*°

a.)

V racionalnej teorii si l'udia vyberaju spomedzi alternativ na zaklade maximalizacie
o¢akavaného uzitku v absolitnom vyjadreni. Naopak, Prospect theory hovori o vybere take;j
alternativy, pri ktorej sa 'udia pozeraji predovsetkym na zmenu ich bohatstva, ¢iZe nie na
stav, ale relativne vyjadrenie vzhlI'adom na ich referencny bod (najcastejSie pociato¢ny stav).
b.)

V racionalnej teorii sa 'udia spravaju stale s rovnakou averziou voci riziku, naproti tomu

V Prospect theory sa l'udia spravajui s va¢Sou averziou voci riziku v pripadoch, ked’ zmenu

Vv ich bohatstve vnimajl ako vynos. Ale ak povazuji zmenu ich bohatstva za stratu, st ochotni
viac riskovat. Navyse, l'udia v Prospect theory vnimaju straty intenzivnejSie ako vynosy
rovnakej velkosti. Kahneman a Tversky pouZzivaji termin averzia ku strate (loss aversion) na
vysvetlenie asymetrie medzi vynosmi a stratami.

c.)

V racionalnej teorii 'udia pristupuju k riziku objektivne — podl'a jeho pravdepodobnosti.
Naproti tomu v Prospect theory l'udia precenuji malé pravdepodobnosti. To moze viest’

k vyhl'adavaniu rizika v pripade potencialneho vynosu (zapajanie sa do lotérie) a K vacsej
opatrnosti, averzii vo¢i riziku v pripade potencialnej straty (poistenie vo¢i malo
pravdepodobnym udalostiam).

d.)

V raciondlnej tedrii framing (prezentovanie problému) neovplyviiuje rozhodovanie l'udi,

avSak v Prospect tedrii ano.

Pokrac¢ovanie.
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