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Moznosti uplatnenia behavioralnych financii pr ohodnocovani bank

Predstavme si situaciu, ze dostaneme informacamg £e nejaka finama institldcia
ma vysoku hodnotu a my mame mozhé&spit’ si jej akcie za vyhodnu cenu. Ako sa budu
spravd investori, aky je vzajomny ¥ah medzi informéaciou o cene banky, cenou jej akcii
a spravnou informacii? Ako ovplyvni zaujem alebo nezaujewestorov cenu akcii? Da sa
dokaza, Ze niekto v danomiase disponoval titymi informaciami a imyselne manipuloval
s trhom, aby dosiahol prospech?

Na to je potrebnd metodika dostupna vSetkym a gianetoblasti informacii.
Nezavislos a objektivnos vysledkov ohodnocovania je zékladnou podmienkaktéfneho
fungovania trhu a ochrany investorov pred neprimara stratami z investovania.

Ohodnocovanie bank je vysoko Specializovéinaog’, ktord nie je mozneé vykonava
mechanickym spdsobom, ale vyZaduje si Specialrsgypriku kazdému jednotlivému subjektu
osobitne, a to pda Specifickych podmienok a osobitosti jednotlivicipadov.

Napriklad aj A. Damodardrvo svojej praci uvadza 6 mytov, ktorym &estejSie podliehaju

experti pri vykonavani ohodnocovania aktiv alebol@mosti:

mytus: Ohodnotenie je objektivne, lebo safwim vyuzivaju kvantitativne modely.

mytus: Kvalitne podloZené a starostlivo vykonané ohodnietenstane platné navzdy.
mytus: Cim nar@nej$i model pouzijeme, tym je vysledok ohodnotepidahlivejsi.

mytus: Cim viac bude mémodel kvantitativnych prvkov, tym bude viac Ealolivy vysledok
ohodnotenia.

mytus: Ak chceme zaralapeniaze, spoliehajuc sa na ohodnotenie, musinpegiti urcitu
neefektivnosg trhov.

mytus: DéleZity je len vysledok ohodnocovania, samotnycpsonezohrava vyznamnu ulohu.

! Prispevok je spracovany v ramci projektu ,Inovaseis ekonomickych disciplin v souladu s poZzadavky
znalostni ekonomiky* ESF MU v Brne

~Prispevok/vystup vznikol v ramci rieSeného projekiP VaV s nazvom Vytvorenie excelentného praciavis
ekonomického vyskumu pre rieSenie civiimgch vyziev v 21. stod (ITMS 26240120032). Podporujeme
vyskumné aktivity na Slovensku/Projekt je spolufioavany zo zdrojov EU*.

2Damodaran, A.tnvestmentValuation. 2-nd edition. JohnWiley&Sons, 2002.1SBN 978-0-471-75121-2, s10.



K uvedenym mytom sa vyjadrime podrobnejSie a raeuie niektoré moznosti uplatnenia
behaviordlnych pristupov na obmedzenie negativhyidsledkov mytov v procese
ohodnocovania.

Napriek tomu, Ze ide o mytus, netreba odntiekaantitativne modely ako také, ale je
potrebné odstratiimechanicky pristup k ich pouzivaniu.

Pri absolutizovani kvantitativnych metéd v ramciodhocovania bank napriek zdaniu
objektivnosti, ktoré mézu matematické modely vzimwd¢, zostdva problémom té4
skutanog’, Ze do modelu vstupuje Ree udajov, ktoré mézu Isyvysledkom subjektivneho
usudku experta. Na zaklade toho by bolo mozné gptatky konStatovg Ze vysledkom by
mohli byt objektivhe vyhodnotené subjektivne Udaje.

Vel'mi ¢asto sa stava, Ze pod vplyvom existujucich ciefvakspol@nosti sa ohodnocovanie
podvedome prispésobuje tymto hodnotam. V tomto ppriku sa nebudeme zaohéra
otazkami umyselného skiewania ohodnocovania, ktoré moézu vznikar dosledku
Spekulativnych obchodov a vytvarania Spekulativriyablin.

Dal$im momentom je skutnog’, Ze analytici na trhu cennych papierov davégstejsie
pokyny nakupi nez pokyn predaco vyjadruje skutdnog’, ZecastejSie povazuju spaloosti
za podhodnotené ako nadhodnotené.Suvisi to tieérew Ze budicndssa bude vyvija
priaznivejSie nez doteraz. Pomer odgami na nakup a odpat@ni na predaj dosahuje
vyrazné hodnoty, napriklad 10 : 1 alebo aj viac.

Preto sa odpotia, aby analytici podrobili vypg@t hodnoty aj stanoveniu moznej chyby
v ohodnocovani. A. Damodaran uvadza viaceré driyp ¢bias), vyberame niektoré z nich:
a) chyby vo vychodiskovych U(dajoch, b) chyby v nlgde) chyby vyplyvajluce
z nekompatibility, ak Udaje poskytuja viaceré zdrajl) chyby stratégie, ktor& ma prikloni
k optimistickému alebo pesimistickému Vglalu. Pri analyze na zaklade modelu je vhodné
vyhodnott’ aj to, do akej miery dany model vyhodnocuje jetimdizavislosti.

K chybam pri ohodnocovani bank na zaklade podnikké metddy sa négstejSie zarduju
nepresnosti odhadu FCFE (FreeCashFlowEquity), téd&€ho p@aZzného toku pre
akcionarov, ako aj chyby pri odhade diskontnéhadiak V tejto sdvislosti sa odpdsal
minimalizova’ vplyv subjektivnych faktorov na analytikov. Jednogiest ako prognozova
FCFE je aj moznasurcova® ho s vyuzitim behavioralnych pristupov, alebo réklade
pravdepodobnostnych modelov, ktoré bert do Uvaéineedata za dihSie obdobie na zaklade
modelov Statistického rozdelenia nahodnej premehnej

3Sodomova, E. a kol.: Statistika : Modul A. Bratisla EKONOM 2001. 246 s. ISBN 80-225-1270-2



Chyby pri ohodnocovani vyplyvaju aj ztoho, Ze méometddy vychadzaju z udajov
o ziskovosti za predchadzajuce roky. Jednym zo s ako sa vyhnlnegativnemu
vplyvu tejto skutonosti, je aj moznas vyuzit' pri ohodnocovani bank uddaje o vyvoji
pocetnosti a kvality klientov banky.

Vyvoj metdéd ohodnocovania bank dospel d@asinosti k pomerne ustalenym poznatkom
o tom, ktoré velliny su vhodné na diskontovanie akymi konkrétnynktdami. Napriklad
FCFE je vhodné diskontovanakladmi vlastného kapitalu, Udaje zaloZen&istom zisku je
vhodné diskontowamierou kapitalizacie, alebo na ohodnocovanie inidtitlcii sa moze
pouziva pomer FCFF (FreeCshFlowforFirms) ku WACC (WeighteerageCost on
Capital).

Ohodnocovanie sa uskudtaje v ukitom c¢ase av ufitom priestore — v konkrétnych
ekonomiky. Pri zmene ktorejReek zloZzky v tomto systéme moze ddjs zmene hodnoty
daného subjektu.

V oblasti ohodnocovania bank maju mimoriadne midasformacie o vyvoji a takavani
vyvoja urokovych sadzieb, o ich volatilite a rozp@atdzi urokovymi nakladmi a vynosmi.
Urokova sadzba vystupuje v ohodnocovani bank filglah vyznamnych tlohach.

V prvom rade rozdiel medzi urokovymi vynosmi a tweimi nakladmi je zdrojom tvorby
zisku v odvetvi bankovnictvd)aldim momentom je, Ze existujedité protir&enie medzi
pouzitim urokovej sadzby v Ulohe tvorby zisku aah& ohodnocovania realnych aktiv, ktoré
banka pouziva ako kolateraly za Uvery. Na jedngnst banka profituje z rastu arokovych
sadzieb, ktoré méze&itova’ z Uverov, na druhej strane ten isty rast Urokosadizieb znizuje
trhové ohodnotenie kolateralu za poskytnuté Gvebarika je v dbsledku toho vystavena
vysSiemu riziku.

Urokova sadzby vplyva aj na hodnotu zavazkov bardkdko z prijatych vkladov plati
klientom arok.

.Urokova sadzba sa vditej modifikovanej forme prostrednictvom bezrizilgpvirokove;
miery arizikovej prirdzky dostava do stanoveniakdntného faktora, ktory slizi na
stanovenie hodnoty banky podnikatkou metodou.

Dal3im vyznamnym faktorom, ktory vplyva na ohodnaewanky, je tempo rastu ,g", ktoré

vstupuje do vypé&ov a meni sa v savislosti s vyvojom ekonomiky.

Takato zavislos neplati automaticky. Plati, Z8m viac udajov vstupuje do modelu, tym

vacSie je riziko vzniku chyb a omylov.



Existuje tu aj witd tendencia schovavaa za vysledky vygibov a neochota prevziana seba
zodpovednasza rozhodnutie alebo za svoje rozhodnutigadbm investovania.

Treba si uvedondj Ze Zijeme vo svete, v ktorom je nie nedostattk,nadbytok informacii
a vyznamnou ulohou je selektadvanedzi vyznamnymi a nevyznamnymi informaciami,
pripadne na tentocal pouzi’ vyber vyznamnych faktorov pouzitych do vypa

Pre nas je zaujimavy nazor A. Damodarana o tonppéenienkou toho, Ze trhy su efektivne
je skut@nog’, Zze existuju tisice investorov, ktori veria v redgivnos trhov.

Tento predpoklad nas vyzyva k tomu, aby sme naadéklanalyzy spravania investorov
skumali ich preferencie a désledky na vyvoj trhdvgeen.

Okrem toho by sme radi uviedli, Ze viaceri aut@ihdasia k tomu, aby sa za objektivhe
ohodnocovanie povazovalo ohodnocovanie na zakldde/ytch cien. Podmienkou suhlasu
s tymto nazorom je vSak existencia dostaého mnozstva uskutoenych obchodov.

V suvislosti s dosledkami fingnej krizy sa objavili poziadavky (napriklad R.C. itt&), aby
sa banky ohodnocovali na zaklade trhového pristigory by obnaZil skut@nu realitu

a viedol by k zrealneniu situécie na fidaom a bankovom trht.

Tento nazor je v protiklade s praxou fidagich trhov v aktuadlnom obdobi, &emaju
finanéné institacie problémy takého charakteru, Ze zandbwych okolnosti by boli dévodmi
na prisne zasahy zo strany regulatorov, alase finaginej krizy sa umelo Zivi dévera, aby sa
problémy nerozSirili nafalSie subjekty. V tomto momente jelkg priestor pre analyzu
spravania investorov na zaklade behavioralnychypés, nakdéko sa jedna o otazky dovery,
do zn&nej miere zaloZené na psychologickych faktoroch.trh

Opravnene sa domnievame, Ze proces ohodnocovavébne dblezity nielen z fadiska jeho
vysledku, ale aj z metodologickéhdadliska. Vytvara sa a zdokditge metodologicka baza
pre ohodnocovanie bank a tym aj mozhlepsie odhadnitrhovy vyvoj v budicnosti.

Proces ohodnocovania otvara nové otazky a problékyré vyplyvaju z rozmanitosti

realneho vyvoja.

Zaver
Uvedené poznatky o ohodnocovani aktiv su vSetKgotevyzvou na pouzitie behavioralnych

financii a ich naslednu analyzu prostrednictvomemaitickych a Statistickych metad.

4 MERTON, R. C.Markit to market. August, 19, 2009http://www.swampreport.com/investments/scholes-
and-merton-mark-it-to-market/




Tato oblag otvara nové moznosti rozvoja tedrie a praxe ohodwania. Ukazuje sa, Ze
vSetky nerovnovazne stavy v ekonomike postug@su vyustia do krizy alebo podobného
stavu, ktorého vysledkom je nastolenie rovnovatweldym sp6sobom. Nazdavame sa, ze
ekonomické subjekty svojim chovanim prispievajddkdvnosti trhov a preto sme opravneni
sa domnievg Ze skimanim ich chovania ziskame informacie govadaom pésobeni medzi

spravanim investorov a vyvojom trhovych cien.
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