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Behavioralne financie dnes.

Ak sa nés niekto opyta, pre¢o sme sa rozhodli danym spo6sobom, sme schopni logicky
vysvetlit' ¢o nds k tomuto rozhodnutiu viedlo. Toto vSak nie je jediny a realisticky sposob
rozhodovania. Vécs§ina myslienok a dojmov sa v nasej mysli objavi bez toho, aby sme vedeli,
ako sa tam dostali. Len vel'mi tazko moézeme teda detailne popisat proces nasho
rozhodovania anaSe rozhodnutia. Ludské rozhodnutia atsudky st jednoducho ¢asto
ovplyvnené faktormi, ktoré si neuvedomujeme.

Neoklasickd ekonomia povazuje ¢loveka za raciondlne uvazujiuceho jedinca, ktory sa
sice mdze dopustit’ iraciondlnych usudkov pod vplyvom emocii, ale charakter tychto
odchylok je nahodny a zanedbatelny. V tejto praci ilustrujeme viaceré chyby v 'udskom
vnimani, spracovavani a vyhodnocovani dat, ktorych sa systematicky dopustame a ktoré
neoklasicka tedria nedokaze vysvetlit. Taktiez uvedieme niektoré systematické anomalie,
ktoré nedokaze tradi¢na ekonomicka tedria prostrednictvom jej modelov vysvetlit'.

Domnievame sa, ze sa prakticky kazdy ¢lovek dopusta urcitych odchylok od racionality
v tsudkoch a rozhodovani.

Behavioralne financie poskytujd odliSny pohl'ad na mechanizmus T'udského
rozhodovania a spochybnuju perfektnii racionalitu nasich tusudkov, ktora je jednym
z vychodisk tradi¢nej ekondmie. Prostrednictvom experimentov a pozorovani formalizuji
poznatky o tychto odchylkach.

Myslime si, Ze vSeobecna znalost’ tejto problematiky je v stucCasnostie dolezita pre
kazdého investora, pretoZze odchylky od racionality pri investovani méZu mat velmi

negativne nasledky.
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1.Ludské rozhodnutia v dejinach ekonomického myslenia

Hoci slovo ekondémia prvy krat pouzil uz grécky filozof Xenofanes, za skutocného
zakladatel'a ekonomickej vedy sa povazuje Adam Smith. Uz vo svojom prvom diele Teoéria
mravnych citov (Theory of Moral Sentiments) z roku 1759 upozornil, Ze $tadium l'udského
spravania je vel'mi dolezité pri vysvetleni ekonomickych rozhodnuti. Dobrym prikladom
Smithovej pokrokovosti je myslienka vnimania straty, ¢i zisku: ,, Trpime viac, ked’ sa nasa
situdcia zmeni od lepSicho k horSiemu, ako sa teSime zo zmeny situacie z horSieho
Kk lepSiemu. Bezpecnost’ je preto zakladnym principom opatrnosti. Je averzna k vystaveniu
nasho zdravia, bohatstva, ¢i reputacie akémukol'vek riziku.“* Smith v podstate objavil princip
averzie Kk strate dvesto rokov pred tym ako ju Amos Tversky a Daniel Kahneman formalne
definovali. Smith povazoval l'udsky zdujem za hnaciu silu ekonomiky, avSak blizSie sa
rozhodovacimi procesmi nezaoberal.

V tomto smere ho doplnil anglicky filozof John Bentham, ktory sa zaoberal
psychologickému aspektmi uzitku.? BalaZ sa o prinose Benthama vyjadril takto: ,,Bentham sa
domnieval, ze sledovanie vlastnych zdujmov je u l'udi prejavom racionalnej aktivity, ktora je
u kazdého cloveka zaloZené na vypocte mozného pozitku alebo bolesti. Bentham nezavisle od
matematiky Bernoulliho a 60 rokov po fiom vyna$iel, pojem uzitok, ktory mal slazit' na
meranie psychologického rozmeru ekonomickych veli¢in. Ekonomické volby boli podla
Benthema zalozené na individudlnych hodnoteniach aktivit podl'a toho, ako prispievali
k maximalizovaniu uZitkov.*?

Neskdr v polovici 19. storocia aplikoval Herman Heinrich Gossen Turgotov zikon
klesajucich vynosov na spotrebu a definoval zidkon klesajiceho hrani¢ného Uzitku. Cena
produktu bola povaZovand za prirodzeny mechanizmus trhu, ktory jej prostrednictvom
zavadza prirodzenll rovnovahu medzi dopytom a ponukou. Po dlhé desatrocia sa ekondémovia
snazili vysvetlit' formovanie ceny prostrednictvom cenovych mechanizmov a ekvilibrii a na
prace Smitha a Benthama o vyzname psychologickych aspektov sa takmer uplne zabudlo.
Vysledkom tejto snahy bola syntéza neoklasickych pristupov v polovici 20. storocia.

Neoklasicka tedria sa neskor stala dominantnym prudom ekonomického myslenia.

! Smith, A., 2012, The Theory of Moral Sentiments, Courier Corporation, 2012, 368 s., ISBN 0486119580, s. 214
2 pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios That
Account for Investor Biases. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-0471745174, s. 22
¥ Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, VEDA, 2009, 451 s., ISBN
9788022410823, s. 15
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1.1 Historia vzniku behavioralnych financii

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

V 70. rokoch minulého storoCia socialni vedci vSeobecne akceptovali dve zakladné
myslienky o l'udskej povahe akonani. Po prvé, ludia st vSeobecne racionalni aich
uvazovanie je obvykle spravne (rozumné). Po druhé, emocie typu strach, laska ¢i nendvist
vysvetl'uji vacsinu pripadov, kedy sa I'udia od racionality odchylia. Tversky a Kahneman vo
svojom ¢lanku Rozhodovanie pri neistote: Heuristiky a odchylky® oba spomenuté
predpoklady spochybnili bez toho aby ich diskutovali priamo. Popisali zjednodusSujuce
skratky intuitivneho myslenia avysvetlili zhruba dvadsat pripadov odchylok ako
demonstraciu posobenia tychto heuristik a taktiez demonstraciu ulohy heuristik v uvazovani
av rozhodovani. Tversky a Kahneman v tejto praci zdokumentovali systematické chyby
V beznom uvazovani normalnych TIudi a vysledovali pévod tychto chyb v mechanizme
poznavania, teda nie v emdciami ovplyvnenom uvazovani. Tento ¢lanok vyvolal mnoho
pozornosti a aj dnes ostava jednou z najéastejsie citovanych prac v obore socialnych vied.”

Kahneman a Tversky sa neskor zamerali na problém rozhodovania v podmienkach
neistoty. Ich metddy sktimania sa nezmenili: najprv vytvarali problémy volby a nasledne
skamali ¢i T'udské preferencie odpovedaji logike danej volby. Rovnako ako v prvej praci
pozorovali systematické chyby v l'udskom rozhodovani, ktoré konzistentne poruSovali
pravidla racionalnej vol'by. Na zaklade spomenutych pozorovani uverejnili pracu Prospektova
tedria: Analyza rozhodovania za rizika®. Kahneman aTversky v tejto praci dokazali
skombinovat’ poznatky psycholdgie o nelinearnom vézeni pravdepodobnosti s principmi
tedrie o¢akavaného uzitku a teérie hier. Stidia tedrie volby a vyssie spomenuty &lanok sa stali
zakladom behavioralnej ekondémie. Za ich pracu na poli I'udského tisudku a rozhodovania
ziskal Daniel Kahneman v roku 2002 Nobelovu cenu (Tversky zahynul vroku 1996

a Nobelova cena nie je udel'ovana posmrtne).

* Tversky, A., Kahneman, D., 1974, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, Science, New Series,
Vol. 185, s. 1124-1131, ISSN 00368075
® Kahneman, D. 2012, Mysleni rychlé a pomalé, Jan Melvil publishing, 544 s., ISBN 9788087270424, s. 15
® Kahneman D., Tversky A., 1979, Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk, Econometrica, Vol.
47, No. 2., 5. 263-292, ISSN 00129682
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Richard Thaler zacal na konci 70. rokov spolupracovat’ s Kahnemanom a Tverskym
a vypracoval $irSie ekonomické implikacie ich vyskumov. Thaler publikoval vo vedeckom
magazine Journal of Economic Perspectives pravidelny ¢lanok s nazvom Anomadlie. Opisoval
v nom priklady ekonomického konania, ktoré bolo v rozpore so Standardnou neoklasickou
ckonomickou tedriou. Thaler sa tymito ¢lankami zaslazil o popularizaciu a presadenie
myslienok behavioralnej ekondmie v $irSej vedeckej komunite.

Pre finan¢nych teoretikov aj praktikov nebolo ziadnou novinkou, Ze sa investori Casto
rozhoduju chybne. Historia trhov pozna obrovské mnozstvo zlych rozhodnuti, ktoré vyustili
do finan¢énych bublin a krachov, jednym z najaktualnejSich prikladov je bublina na realitnom
trhu USA. V roku 2008 padol Case-Schiller index, ktory mapuje predajné ceny realit v USA
0 18%.”

Standardna finanéna tedria predpoklada, Ze sa jedna o nahodné chyby, ktorych efekt sa
navzdjom zrusi a dojde k obnoveniu rovnovahy na trhu. Avsak nevysvetlitenymi fenoménmi
Z pohladu Standardnej tedrie boli napriklad januarovy efekt, ¢i zahada akciovej prémie, ktoré
sa na trhu vyskytuju prili§ ¢asto na to, aby sa jednalo o ndhodne odchylky. Behaviordlna
ekondmia dokazala, ze sa jednd o systematické chybné vzory sprévania investorov

a pripravila tak miesto pre vznik novej finan¢nej vedy - behaviordlnych financii.

1.11 Spravanie

Pred tym, neZ sa za¢neme zaoberat’ behavioradlnou ekonémiou a financiami, je potrebné
definovat’” pojem spravanie kvoli jeho extrémnej komplexnosti. Jeden z najcitovanejSich
psychologov B.F. Skinner uvadza: “Spravanie je vel'mi naro¢na téma, nie preto, Ze by bolo
nepristupné, ale pre jeho extrémnu komplexnost’. Vzhl'adom k tomu, Ze sa jedna skor o proces
ako vec, nemoze byt staticky pozorované. Je stale sa meniace, pohyblivé a miznuce. Z tohto

“8 Pudia sa

dovodu vytvara obrovské technické poZziadavky na domyselnost’ a snahu vedcov.
rozhoduji na zédklade internych aj externych podnetov a reaguji prostrednictvom konania.

V psychologii sa takato interakcia nazyva spravanie.

" Mantell, R., 2008, Home prices off record 18% in past year, Case-Shiller says, [online]. [cit. 2014.11.25.].
Dostupné na internete: http://www.marketwatch.com/story/home-prices-off-record-18-in-past-year-case-shiller-
says
& Skinner, B.F., 1965, Science and Human Behavior, Free Press; New impression edition, 461 s., ISBN
0029290406, s. 15
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Schéma €. 1 — Vyvoj spravania

Spravanie

Interné

Externé faktory kaetI(;rrl)e/
Clovek

Reakcia Reakcia

Zdroj: Kiyilar, M., Acar, O., 2009, Behavioral finance and the study of irrational financial choices of credit card
users

Termin spravanie je definovany v slovniku ako ,,spdsob konania a Vystupovania“g, kym
psycholdgia definuje spravanie ako odpoved’ organizmu na zmeny v jeho okoli; je to prejav
prispdsobenia organizmu alebo osobnosti pritomnym alebo budiicim podmienkam. Spravanie
je teda vnutorny stav organizmu ako aj konanie, ktoré sa odraza na okoli. Kiyilar a Acar
definuju spravanie ako: ,,Suhrn reakcii, ktoré zahrituji mnozstvo procesov, ktoré organizmus
spraciiva prostrednictvom fyzickych alebo dusevnych schopnosti, vlastnosti a emo¢nych

mechanizmov, ako aj pohybov, ktoré¢ sprostredktivaji verbalne aj neverbalne spréwy.“10

Spravanie mozno rozdelit’ do troch skupin:
e Priamo pozorovatel'né spravanie. Napriklad gestd, mimika a vyjadrenia. Takéto
spravanie moze byt pozorovane a kvantifikované.
e Nepriamo pozorovatelné spravanie. Takéto sprdvanie nemozno pozorovat
priamo, ale moze byt ocakavané. Napriklad pocit pochopenia alebo
spolupatri¢nosti.

e Spravanie prejavujlce sa prostrednictvom nervového systému.

% Kolektiv autorov, 2003, Krdatky slovnik slovenského jazyka, Bratislava, Veda, 2003, 945 s., ISBN 802240750X
9 Kiyilar, M., Acar, O., 2009, Behavioral finance and the study of irrational financial choices of credit card
users, Annales Universitatis Apulensis Series Oeconomica, 11(1), 2009, s. 457-468, ISSN 1454-9409, s. 458
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1.2 Teoretické predpoklady $tandardnej financnej teorie a jej nedostatky

V tejto cCasti si priblizime model neoklasickej ekonomie a tedrie efektivnych trhov, ich

zakladné axidomy a zavery, ako aj urcité fenomény, ktoré tieto tedrie nie st schopné vysvetlit’.

1.2.1 Neoklasicka ekon6mia

KTIacoveé axidomy neoklasickej ekondmie implikuji podl'a Baldza nasledovné Zéwery:11

e Predpoklada sa, ze trhy pracuji efektivne a neexistuji bariéry v podobe transakénych
nakladov.

e Aktivity individudlnych agentov sa agreguju linedrne a ¢asto mechanicky. Vsetky
ekonomické fenomény sa v neoklasickej ekondmii daji objasnit’ suctom aktivit
jednotlivych aktérov. Nepripasta sa moznost nelinearnej dynamiky a utvorenie
emergentného spravania (prechod kvantity v kvalitu).

e FEkonomicki agenti si dokonale racionalni a poznaji hodnoty pravdepodobnosti pre
kazdé ekonomické rozhodnutie. Firmy aj jednotlivci st v neoklasickej ekondmii
racionalnymi subjektmi a usiluji sa maximalizovat’ svoje uzitky. Firmy konaju vzdy na
hranici maximalnej efektivnosti a spotrebitelia si vyberaji z tplného stiboru tovarov
a sluzieb.

e Rozhodnutia ekonomickych agentov sa v systéme prendsaju len pomocou cenového
mechanizmu na principe aukcie, ktora paruje ponuku a dopyt. Nepripista sa moznost’
vyberu na zaklade znacky, tradicie a osobnych preferencii. Informacie su Kk dispozicii
okamzite a v uplnej podobe.

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

Tieto predpoklady sa Casto kritizuji ako nerealistické. Neoklasickd teoria sa taktiez
¢asto uchyl'uje k zjednoduSujicim vychodiskdm ekonomickych modelov. Této tedria ignoruje
vnlutorné procesy v ramci firiem. Firmy su stotoZiiované s ,,Ciernymi schrankami®, ktoré
nesSpecifikovanym spdsobom premienajii produkéné faktory na trhové tovary a sluzby.
Neoklasickd ekondmia neskuma rozdielne zaujmy jednotlivcov, neanalyzuje, akym sposobom

individualni agenti vnimaja, spractivaju a vyhodnocuju podnety a ako prijimaji ekonomické

1 Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, VEDA, 2009, 451 s., ISBN
9788022410823, s. 20
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rozhodnutia. Tato tedria automaticky predpokladd, Ze sa jednd o proces racionalneho

spracovania informacii.

1.2.2 Teodria efektivnych trhov
Za dnesnu podobu tedrie efektivnych trhov je zodpovedny Paul A. Samuelson. Teoria
efektivnych trhov tvrdi, Ze st financné trhy informacne efektivne, teda cena odraza vsetky
existujuce informécie o danom aktive, ako aj oCakavania vSetkych ucastnikov trhu ohl'adne
vyvoja cien tohto aktiva. V dosledku tohto predpokladu nemdze investor z dlhodobého
hl'adiska dosahovat’ vyssie ako priemerné vynosy.
Existuju tri verzie teorie efektivnych trhov:*2
e Slaby variant tvrdi, Zze vSetky minulé informacie si zapracované a reflektované
V hodnote aktiva
e Stredny variant vychadza z predpokladu, Ze do hodnoty aktiva st zapracované vsetky
minulé ako aj najnovsie informacie, ktoré okamzite vplyvaji na cenu aktiva
e Silny variant tvrdi, Ze v cenach aktiv s dokonca zapracované aj skryté alebo ,,insider*
informacie (insider informdcie, resp. insider trading je obchodovanie na zaklade
dovernych informacii, ktoré verejnosti nie st zname. Takato forma obchodovania, ¢i
sprostredkovania informacii je ilegalna).
Historicky je pritomnd velmi Uzka spojitost medzi tedriou efektivnych trhov
a hypotézou ,,ndhodnej prechadzky* (random walk). Téato hypotéza bola prvy krat formalne
vyjadrena v roku 1900 francizskym matematikom Louisom Bachelierem v jeho dizertacnej
Teoria Spekulacie (Theory of speculation). Bachelier v tejto praci tvrdil, ze nemdze existovat’
ziadny efektivny systém, ktory by zarucoval vynosy. Vyhlasil Ze sa ceny aktiv nepohybovali
na zaklade akychkol'vek pravidiel, ale formou ndhodnej prechadzky, teda cena aktiv sa
pohybovala nahodne smerom nadol alebo nahor a intenzita tychto zmien bola tiez nahodna.
Praca Bacheliera ostala takmer nepovSimnutd az do 60. rokov, kedy sa o jej popularizaciu

postaral Paul Samuelson. Hypotéza ndhodnej prechddzky perfektne dopliovala tradicnt

2 pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios That
Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-0471745174,
s. 11,
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neoklasicki tedriu a ekondémovia publikovali viacero prac dokazujicich jej platnost,
napriklad Cootner™® a Samuelson™.

V roku 1973 vydal Burtom Malkiel inSpirovany pracou Bacheliera knihu Nahodna
prechadzka po Wall Street™. Téato kniha sa okamzite stala bestsellerom a povinnou literatarou

profesionalnych investorov.
1.2.3. Nedostatky modelu standardnej financnej teorie

Meir Statman sa o $tandardnej teérii vyjadruje vystizne: ,,Standardna finanéna teéria je
postavena na vedomostiach Milleroveho a Modiglianiho principu arbitraze, Markowitzovej
tvorbe portfolia, oceniovani aktiv podl'a Sharpeho, Lintnera a Blacka, a ocenovani opcii podla
teorie Blacka, Scholesa a Mertona. Standardné financie st neprekonatel'né, pretoZze pouZivaju
minimum prostriedkov k tvorbe zjednotenej teérie, ktora je schopna odpovedat’ na vSetky
otazky tykajuce sa financii.“'® Komplexny pohl'ad na rozdielnosti oboch pristupov uvadza
Pompian: ,,Standardna teéria je navrhnuta tak, aby poniikala matematicky elegantné rieSenia v
otazkach, ktoré st vrealite cCasto komplikované nepresnymi podmienkami. Model
Standardnych financii je postaveny na predpokladoch, ktoré zjednodusuju realitu. Napriklad je
so Standardnou teoriou spojeny pojem Homo Economicus, alebo raciondlny ekonomicky
clovek. Ten predpoklada, Ze I'udia robia vzdy dokonalé raciondlne rozhodnutia. V podstate su
Standardné financie postavené na pravidlach ako by sa mal investor spravat a nie ako sa
skutocne sprava. Behavioralne financie sa pokusaju ucit’ z fenoménu l'udskej psychiky na
finanénych trhoch aj na konkrétnych investoroch. Behaviordlne financie, rovnako ako
Standardné financie vSeobecne vychadzaji z predpokladov a pravidiel. AvSak kym tieto
predpoklady vychadzaji v Standardnych financidch z idealizovaného finan¢ného spravania,
behavioralne financie vychadzaju z pozorovaného spravania.«!’

Napriek vSetkej kritike sa od 70. rokov stala tedria efektivnych trhov a hypotéza

nahodnej prechadzky najviac akceptovanym modelom sprévania sa na financnych trhoch.

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

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

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

16 Statman, M., 1999, Behavioral finance: past battles and future engagements, Financial Analysts Journal, vol.
55, (6), 1999, s. 18-27, ISSN 0015-198X, s. 19

" pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios That
Account for Investor Biase, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-0471745174, s.
10
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V nasledujtcich kapitolach si uvedieme zaujimavé fenomény finan¢nych trhov, ktoré tato

teoria nie je schopna vysvetlit’.

Pokrac¢ovanie.
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