Niektoré odchylky od racionality pri investovani na finan¢nych trhoch
CTIBOR PILCH

Abstrakt

Teorie behaviordlnich financi hovoii o tom, ze n¢které finan¢ni otazky a jevy dokazeme lépe
popsat a pochopit tehdy, kdyz pouzijeme modely, ve kterych se subjekty nemusi zakonité
chovat raciondln¢. Podle této teorie existuje mnozstvi odchylek od racionality. Nékteré jsou
popsany lépe, jiné méné. Nékteré jsou zavislé na emocich, nazyvaji se emocni. Jiné, nezavislé
na emocich, se nazyvaji kognitivni. Dv¢€ z nich jsou analyzovany v pfedlozeném ptispévku. Jde
o odchylky Nelinedrni oceniovani pravdépodobnosti a Averze vici ztraté a litosti. Vysledky
priazkumu na vzorku 1350 respondenttl, ktery provedl autor ptispévku, dokumentuji fakt, ze
dané odchylky existuji navzdory vzdélani a veéku.
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Uvod

Jako reakce na nefunkcnost teorie efektivnich trhii a modelid racionalniho chovani v praxi se
vytvoftil novy piistup k vysvétleni fizeni u€astnikii finan¢nich trhii, a to behaviorélni finance.
Nekteré odchylky od racionality vznikaji jako nésledek toho, Ze lidé nemaji vypracované
spravné mentalni mechanismy pro feSeni nékterych problémi, piipadné na feSeni téchto
specifickych problémil vyuzivaji mechanismy, které pro dany konkrétni problém nejsou pfilis
vhodné.

Jiné odchylky od racionality jsou zase tzv. adaptivni, protoZze umoziuji lidem adaptovat se na
urCité situace a piijimat uspornéjsi a rychlejsi feSeni. Tato feSeni tehdy nejsou zaloZeny na
podrobné racionalni analyze, ale na vyuziti uspornych a intuitivnich vzort.

Pro praktické pouziti je mozné odchylky od racionality definovat jako systematické chyby
investori pii vybéru, analyze a vyhodnocovani informaci a nasledné pii piijimani
ekonomickych rozhodnuti. Jde opravdu o systematické chyby, protoze ndhodna chyba nemusi
jesté znamenat odchylku od racionality. Soucasna véda o behavioralnich financich znd mnoho
odchylek od racionality a jejich pocet pravdépodobné neni konecny. Nékteré odchylky se v
podstatné Casti prekryvaji, pfipadné mohou byt disledkem jinych. Odchylky od racionality se
mohou vyskytnout v kterékoliv fazi rozhodovaciho procesu. Poc¢inaje formou, jakou jsou nové
informace prezentovany, az po piijeti rozhodnuti.
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Pro potieby této tohoto prispevku se jevi jako lepsi Clenéni odchylek podle povahy. Podle
tohoto kritéria ¢lenime odchylky od raciondlniho chovani na kognitivni, emocni a smisené.
Neékteré zdroje uvadéji pouze ¢lenéni na kognitivni a emociondlni, nevidime to jako dostate¢né
piesné.

A.) Kognitivni odchylky

Kognitivni odchylky od racionélniho chovani jsou obvykle zalozeny na nespravném sbéru,
analyze a interpretaci informaci. Mohou byt napraveny ucenim, ptipadn¢ vhodnym finan¢nim
poradenstvim. Je tfeba poznamenat, ze véda uspokojivé nevysvétluje pivod téchto odchylek od
racionality.

B.) Emocionalni odchylky

Emocionélni odchylky od racionality v mysleni a jednani jsou podminény emocionalnimi
faktory, zejména touhou a obavami. Ne kazdd emoce musi byt vyrazem iracionality. Emoce
vSak podporuji pfijeti rychlych a Gspornych rozhodnuti, kterd jsou prospésna zejména tehdy,
kdyz problémy jsou velmi slozité a jejich raciondlni feSeni bude trvat déle, nez je piijatelné. V
urc¢itych situacich vSak emoce mohou potlacit raciondlni mysleni a vést ke Skodlivému ¢i
Emocionalni odchylky jsou v literatuie obecné rozdéleny podle jejich ptivodu v mentalnich
mechanismech:

1.) Vyjimky, které podporuji ochotu né€emu véfit, coz ovliviluje pozitivni pocity, a to 1 V
ptipadech, kdy existuje diikaz o faleSném vnimani specifickych jevi.

2.) Odchylky, které ¢ini lidi silnymi, kdyz odmitaji pfijmout jevy a udalosti, které jsou pro lidi
nepiijemné. To jsou hlavné averzni emoce.

C.) SmiSené odchylky

Jednotlivé odchylky se ¢asto prolinaji. Ne vzdy jasn¢ zname, zda je odchylka kognitivni nebo
emocionalni. Typicky zahrnuji oboji. Obvykle jsou jejich kombinaci a neni jasné, zda prevazuji
emoce nebo chybné interpretované informace. Distribuce odchylek byla doposud zalozena
pfedevsim na jejich vnéjSich projevech a obvykle odrazi urcity rozhodovaci proces, ve kterém
se vyskytuji, nebo se fidi povahou odchylek.

V tomto ¢lanku se podrobnéji zamétim na jednu odchylku od emocionélni kategorie, a to na
averzi ke ztraté a litosti a jednu odchylku od kognitivni kategorie, odchylku nazvanou nelineédrni
odhad pravdépodobnosti.

1.Kapitola

Nelinearne ocenovanie pravdepodobnosti

Vedecky Casopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2020, ISSN 1336-5711, 3/2020



Teoéria maximalizacie ocakavaného uzitku vychadza z predpokladu, ze l'udia sa spravaju
rozumne, teda Ze su racionalni a vzdy budl vychadzat’ z tejto hlavnej axidomy. Ale aj nase
nasledujuce experimenty vSak ukézali, ze l'udia uvedeny predpoklad vel'mi ¢asto porusuji. A to
tak, Ze =zvyCajne nadhodnocuji malé pravdepodobnosti a podhodnocuju vysoké
pravdepodobnosti. Teda ze ich oceniuju nelinedrne. Nasim respondentom sme polozili celkom
10 otazok, tykajucich sa tejto odchylky.

Uloha 1./ Na ktora kombinaciu &isel hry stavkovej lotérie Lotto podniku Tipos, a.s. / predtym

Sportka/, kde je Zrebovanych 6 &isel zo 49, by ste radiej stavili:

al 2,7,13,26,28,44
b/ 7,8,9,10,11,12
¢/ ina kombinacia

Vysledky ulohy 1 | 1.ro¢nik | l.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.ro¢nik | 5S.ro¢nik | 5.ro¢nik
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny Muzi Zeny
EU ESFMU | ESF MU
a/2,7,13,26,28,44 | 48 % 36 % 46 % 33% 9% 11 %
b/7,8,9,10,11,12 2% 2% 5% 3% 2% 8 %
c¢/ind kombinacia | 50 % 62 % 49 % 64 % 89 % 81 %

Respondentom sme ponukli 3 moznosti. Moznost’, Ze by bolo vyZrebovanych 6 ¢isel idicich
vrade po sebe si takmer nikto nepripiistal. Nami navrhnutd kombinaciu, ¢i ind, vlastni
kombinaciu ¢isel by si zvolilo vzdy viac ako 92 % respondentov.

Pritom vsak pravdepodobnost’ kazdej Sest-kombinacie je uplne rovnaka.

Tato lotéria sa v byvalom Ceskoslovensku Zrebovala od roku 1957. Najskor jeden tah /jedna
kombindcia &isel/ v nedel'u, neskor dva tahy. V sti¢asnosti sa zrebuje v Ceskej republike i na
Slovensku rovnako, teda dva krat tyzdenne po dva tahy. Spolu sa teda Zrebuje v oboch
republikach ro¢ne cca 416 krat.

Pravdepodobnost’ vyhry v prvom poradi /teda uhadnutie vSetkych 6 ¢isel /je 1:13.983.816.
Keby sme chceli, aby kazdad kombinacia cisel vysla prave jedenkrat, muselo by sa Zrebovat viac
ako 30 tisic rokov.

Pravda je, ze sa doteraz nepodarilo vyzrebovat’ ani raz kombinaciu 6 ¢isel iducich v rade po
sebe. A to sa v oboch republikach zrebovalo viac ako 12 tisic krat.

Na druhej strane, uz sa stalo 4 krat, Ze bolo Zrebovanych 5 po sebe iducich ¢isel. V byvalom
Ceskoslovensku 2 krat v rokoch 1970 a 1989, a na Slovensku v rokoch 1996 a 2005.

Ale stala sa tieZ ur€ite pre tipujucich neuveritelna vec. Jedna kombindcia Cisel z tych takmer
14 milibnov moznosti uz vysla dva krat. V roku 1984 a 0 30 rokov neskor, v roku 2014, boli
vyzrebované uplne rovnaké ¢isla - 3,4,7,15,27,45.

Niektori tipujtici stavia na to, ktoré Cisla nesli uz dlhsie, resp. ktoré podl'a nich zrebuju castejSie.
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Ani tato taktika nema s racionalitou ni¢ spolo¢né.

Sved¢i o tom aj prehl’ad toho, ako ¢asto boli jednotlivé Cisla vyzrebované.

Napriklad v SR od roku 1993 bol pocet Zrebovani jednotlivych ¢isel v rozmedzi od 525 krat po
615 krat.

Uloha 2./ Co by ste prijali radsej ?:
a/ darovanu 100 eurovu bankovku
b/ 1 % Sancu vyhrat’ 10 000 Eur bez nutnosti vkladu

Vysledky l.roénik | 1.roénik | 3.ro¢nik | 3.ro¢énik | S.rocnik | S.ro¢nik
ulohy 2

Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost a/ | 82 % 94 % 79 % 93 % 61 % 92 %
Moznost' b/ | 18 % 6 % 21 % 7% 39 % 8 %

Podstatnd cast’ si vyberie istotu 100 eurovej bankovky, priCom z hladiska poctu
pravdepodobnosti st vlastne obe moznosti rovnocenné.

Uloha 3./ Co je podla vas vyhodnejsie ?:

a/ mat 1000 Eur teraz alebo b/ mat’ 1150 Eur 0 30 dni
Vysledky l.ro¢nik | l.roénik | 3.ro¢nik | 3.roénik | S.ro¢nik | S.roénik
ulohy 3
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
al teraz 18 % 29 % 8 % 33 % 32 % 18 %
b/ 0 30 dni 82 % 71 % 92 % 67 % 68 % 82 %

Otéazku 3 hodnotime spolu s otazkou 4
Uloha 4. Co je podra vas lepSie ?:

a/ mat’ 1000 Eur o rok alebo b/ mat’ 1150 Eur o jeden rok a jeden mesiac

Vysledky l.ro¢nik | L.roénik | 3.ro¢nik | 3.ro€nik | S.ro¢nik | S.roé¢nik
ulohy 4
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Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny

ESF MU | ESF MU
Moznost a/ 14 % 21 % 9% 17 % 43 % 22 %
Moznost' b/ | 86 % 79 % 91 % 83 % SYR 78 %

V otazke 3 si Cast’ respondentov / az jedna tretina Zien a dokonca 43 % piatakov/ si vyberie
1000 Eur ihned. Nedbad na to, Ze o mesiac je vynos Ztejto sumy mimoriadne vysoky.
Pravdepodobne sa riadia heslom — ¢o je doma, to sa poc¢ita. /Podobne ako pri otazke 2/. Muzov

s takouto taktikou bolo v poslednych ro¢nikoch mene;.

V otazke 4 sme to celé iba posunuli o jeden rok. Tu uz vicsia Cast’ respondentov je ochotna
pockat’. Ale iba o nieCo vac¢sia Cast. Zaujimavé je zistenie, Ze u respondentov s vyssim vekom

/ 1 vzdelanim/ je tato odchylka este horsia.

Uloha 5
Vyberte jednu z dvoch moznosti teda A alebo B
A: Vyhru 350 Eur s pravdepodobnost'ou B: Vyhru 300 Eur
33 % a sucasne s pravdepodobnost'ou 100 %
vyhru 300 Eur s pravdepodobnost'ou
66 % a sucasne
vyhru 0 s pravdepodobnostou 1 %
Vysledky lL.roénik | L.roénik | 3.ro¢nik | 3.roénik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
ulohy 5§
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost' A/ | 32 % 25 % 34 % 27 % 21 % 52 %
Moznost B/ | 68 % 75 % 66 % 73 % 79 % 48 %

Uloha 6

Vyberte jednu z dvoch moznosti

teda A alebo B

33 %

A: Vyhru 350 Eur
s pravdepodobnostou

B:Vyhru 300 Eur s pravdepodobnost’ou
34 % a sucasne

a sucasne vyhru 0 s pravdepodobnost'ou

vyhru 0 s pravdepodobnost'ou 66 %
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67 %

Vysledky lL.roénik | 1.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.ro¢nik | 5.ro¢nik | S.ro¢nik
ulohy 6
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost' A/ | 60 % 48 % 58 % 26 % 52 % 39 %
Moznost B/ | 40 % 52 % 42 % 74 % 48 % 61 %

Aj otazky 5 a 6 spolu tizko stvisia. V oboch moznostiach sme pravdepodobnost’ vyhry 300 Eur
zniZili 0 66 %. Aj vysledky mali byt’ priblizne rovnaké v oboch otazkach. Nie su, s vynimkou
zien 3.ro¢nika. lde 0 neracionalne spravanie.

Uloha 7

Vyberte jednu z dvoch moznosti teda A alebo B
A: Vyhru 5 000 Eur pravdepodobnostou | B: Vyhru 4 000 Eur urcite
80 % /teda so 100 % pravdepodobnost’ou/
Vysledky l.roénik | Lroénik | 3.ro¢nik | 3.roénik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
ulohy 7

Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny

ESF MU | ESF MU

Moznost A/ | 36 % 42 % 45 % 43 % 11% 21 %
Moznost B/ | 64 % 58 % 55 % 57 % 89 % 79 %

Uloha 8

Vyberte si jednu z dvoch moznosti

teda A alebo B

A: Vyhru 5 000 Eur
s pravdepodobnostou 20%

B: Vyhru 4 000 Eur s pravdepodobnostou 25%

Vysledky l.ro¢nik | L.roénik | 3.ro¢nik | 3.roénik | S.ro€nik | S.ro¢nik
ulohy 8
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny Muzi Zeny
EU ESFMU | ESF MU
Moznost' A/ | 68 % 45 % 62 % 44 % 48 % 32 %
Moznost B/ | 32 % 55 % 38 % 56 % 52 % 68 %
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Podobne aj otazky 7 a 8 sme iba upravili, obe varianty otdzky 8 sme iba vykratili Styrmi. Aj
odpovede mali byt’ zhruba podobné. U Zien su v tomto pripade takmer rovnaké, ¢ize riesili obe

otazky racionalne.

Uloha 9

Vyberte si jednu z dvoch moznosti

teda A alebo B

a Portugalska

A: 50 % pravdepodobnost’ vyhrat
trojtyzdiovy zajazd do Spanielska

B: sedemdiovy zajazd do Spanielska
so 100 % pravdepodobnostou /teda naisto/

Vysledky l.roénik | l.roénik | 3.ro¢nik | 3.roénik | S.ro¢nik | S.ro¢nik
ulohy 9
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost' A/ | 54 % 29 % 57 % 27 % 58 % 29 %
Moznost B/ | 46 % 71 % 43 % 73 % 42 % 71 %
Uloha 10
Vyberte si jednu z dvoch moznosti teda A alebo B
A: 1 % pravdepodobnost’ vyhrat’ B: 2 % pravdepodobnost’ vyhrat
trojtyzdiovy zajazd do Spanielska a | 1-tyzdiovy zajazd do Spanielska
Portugalska
Vysledky lL.roénik | l.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.roénik | 5.ro¢nik | S.ro¢nik
ulohy 10
Muzi Zeny
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | ESF ESF MU
MU
Moznost’ A/ 56 % 45 % 61 % 47 % 81 % 51 %
MozZnost’ B/ 44 % 55 % 39 % 53 % 19 % 49 %

Aj otazky 9 a 10 spolu Gizko stvisia. Respondenti aj zhruba rovnako odpovedali.

Tu boli mlads$i podstate racionalnejsi a pravdepodobnost’ odhadovali linearne. Star$i a zeny
naopak menej.

Z desiatich otazok islo v pripade muzov o devat’ neracionalnych uvah, v pripade zien o 0sem
neracionalnych rozhodnuti.

V pripadoch, kedy sa porovnavaju dve moznosti a sice moznost' mensej vyhry s vysokou
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pravdepodobnostou a menSim rizikom a moZnost vySSej vyhry, ale s mensSou
pravdepodobnost’ou, I'udia si volia istejSiu a nizsiu vyhru.

V pripade, ze pravdepodobnosti vyhry sa v oboch moznostiach znizia o rovnaké percento, ale
vyrazne, vtedy su respondenti nachylni viac riskovat’ a vybera si moznost’ s vysSou vyhrou a aj
S vy$s§im rizikom.

2.Kapitola

2.1. Averzia vo¢€i strate

Ak investor kupi nejaku akciu a jej cena klesne, strata je najskor len fiktivna, vlastne iba na
papieri. Az ked’ investor akciu predé za niz$iu cenu, ako bola jej kiipna cena, strata zacne byt
pre investora readlna. Mnoho investorov preto odmieta predat’ akciu za nizsiu cenu, ako ich
kupili. Tento jav je jednou z foriem averzie Kk strate.

Averzia k strate moze byt jednou z pricin, ze ani vysoka rizikova prémia na akcie nie je pre
vacsinu 'udi dost’ presvedciva na to, aby investovali do akeii.

Znadmy je pripad obchodnika s finanénymi derivatmi Nicka Leesona , obchodujiceho na
singapurskej burze SIMEX. Obchodoval v mene britskej banky Barrings. V roku 1992 sa mu
najskor na Spekulativnych obchodoch podarilo zarobit pre banku 10 milidnov libier. Neskor sa
mu ale prestalo darit,, eSte v priebehu toho istého roka prerobil dva miliény. V snahe vymazat
stratu sa pusStal do Coraz riskantnejSich obchodov, v ktorych vSak vyrdbal stale vyssiu stratu.
V januari 1995 kumulativna hodnota straty dosahovala 827 milidnov libier a banka
skrachovala. Vysetrovanie neskor preukédzalo, Ze menovany obchodnik sa neobohatil, hlavnym
motivom jeho riskantného konania bolo vymazat utrpenu stratu.

Averziu K strate potvrdili odpovede na dve otazky:

1. Otazka : Predstavte si, Ze ste v lotérii vyhrali 1000 eur a vyhru mate dostat’ dnes. Vedenie
lotérie vas vSak poZziadalo, aby ste pockali na vyplatenie ceny jeden rok . Za predpokladu, ze
s tymto c¢akanim nie je spojené Ziadne riziko, kol’ko eur by ste od vedenia lotérie poZadovali za
vasu ochotu ¢akat’ ?

2. Otéazka : Predstavte si, Ze ste v lotérii vyhrali 1000 eur a vyhru mate dostat’ o rok. Vedenie
lotérie by vdm vSak vyhru mohlo vyplatit’ aj dnes, ak o to poziadate. Kol'ko eur by ste obetovali,
aby ste na vyplatenie vyhry nemuseli ¢akat’ jeden rok ?

cionalna uvaha hovori, Ze medzi tymito dvomi moznost’ami nie je ziadny rozdiel.
Ra | ha h , dzi tymito d ' d diel

1BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava: VEDA, 2009, 499
s. ISBN 978-80-224-1082-3
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Raciondlni investori by svoju ochotu cakat’, resp. zriect’ sa Casti vyhry riesili zrejme vhodnou
diskontnou sadzbou, napriklad tirokom z terminovaného vkladu na 12 mesiacov a to rovnakou
pre obidve moznosti.

Odlisna prezentacia obidvoch moznosti v§ak sposobi, ze odklad vyhry sa pocituje ako strata,
kym moznost’ okamzitého prijatia peniazi ako zisk. Vzhl'adom na to, ze st l'udia citlivej$i na
stratu ako na zisk, je diskontna sadzba , ktort ziadaju investori za odklad platby vyhry v prvej
otazke vyssia, ako diskontnd sadzba v otazke druhej. Za odklad platby 1000 eur o jeden rok
naSi dotazovani pozadovali v priemere 268 eur, kym v druhej otazke boli pri okamzitom
vyplateni vyhry ochotni zrieknut’ sa v priemere 48 eur.

Druha spominand hodnote teda predstavuje ekvivalent troku 4,8 %, ¢o bol v ¢ase uskuto¢nenia
prieskumu adekvatne. Pozadovany ekvivalent uroku za ochotu pockat’ vsak bol 26,8 %. Tento
jav je jednou z foriem averzie k strate, v odbornej literature nazyvanou aj dispozi¢ny efekt.
Emoc¢na odchylka od racionality sa prejavuje v tom, ze ludia pocituju straty podstatne
intenzivnejSie ako zisky. Najvidite'nejSim prejavom averzie voci strate je neochota investovat’
do rizikovych aktiv, najmé do akcii. Averzia voci strate sposobuje, Ze investori, vkladajuci
peniaze do akcii za ne pytaji vysoka rizikovi prémiu, ktord odporuje predstavam o
racionalnych investoroch. Aj napriek vysokej prémii vSak investuje do akcii len menSina
investorov. V podstate plati, ze averzia voci strate je univerzalna odchylka od racionality a
neobmedzuje sa len amatérskych investorov .Vac¢sinu prostriedkov na finanénych trhoch
nedrzia individualni investori, ale inStitucionalni, ako st banky, podielové fondy, obchodnici s
cennymi papiermi atd’. Aj ti st averzni voci strate.

2.2. Averzia vo¢i Patosti

Luatost’ predstavuje vyrazné negativne vedomie a emdcie, vztahujice sa na minulé aktivity,
rozhodnutia a spravanie jednotlivca. Formy a prejavy I'itosti sa pohybuji od zahanbenia a pocit
viny, az po smutok a depresiu. Dolezitou ¢rtou I'itosti je to, Ze ide o psychicku bolest’, suvisiacu
s uvedomenim si zodpovednosti za utrpent stratu , pricom smutok moéze plynit aj zo
skuto€nosti, za ktoré jednotlivec zodpovednost’ nenesie. VzhI'adom na to sa averzia voci 'itosti
radi k emo¢nym odchylkam od racionalneho spravania.

Lutost” je prirodzeny biologicky mechanizmus, ktory brzdi rizikové jednanie s moznymi
nepriaznivymi dosledkami. Latost mdéze ochromit’ a branit’ tak d’alSiemu jednaniu. Pocity
'atosti predstavuju pre I'udi vysoku psychologickt zataz. Je preto normalne, zZe sa im snazia
vyhnut. Vyhybanie sa Ittosti je teda uritou prevenciou proti nésledkom rizikovych
rozhodnuti. V 80-tych rokoch 20. storoc¢ia vznikol v tedrii rozhodovania smer, ktory sa snazil
vysvetlit’ principy rozhodovania na zaklade o¢akavanej I'itosti. V diele ,,Model rozhodovania
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za podmienok neistoty Graham Loomes a Robert Sugden predstavili ,tedriu I'itosti“.

Predpokladali, ze I'udia sa sice rozhoduju racionélne, ale svoje rozhodnutia podmieiiuju nielen
oCakédvanym uzitkom, ale aj o¢akavanou lutostou. Aby sa vyhli negativnym emoécidm po
vykonani rozhodnutia, radSej volia rozhodnutia, ktoré buda generovat’ pozitivne pocity, aj ked’
s mensim potencidlnym ziskom.

V literature o behavioralnej ekonémii a psychologii sa rozoznava I'itost prameniaci z dvoch
druhov chybného spravania:

o chyby vyplyvajice z konania (errors of commission)
o chyby vyplyvajice z nekonania (errors of omission).

LCutost’ z konania je obycajne intenzivnej$ia ako Iitost' z nekonania, no vyprcha rychlejsie. V
dlhodobom horizonte 'ndia omnoho viac a ¢astejSie 'utuju veci, ktoré nevykonali, ako tie, ktoré
vykonali. Gilovich a Medvec? sa pytali Pudi, ktoré veci najviac lutujii za posledny tyzdef. Pomer
medzi vykonanymi a nevykonanymi vecami bol priblizne rovnaky (53 % : 47 %). Pri otazke, ¢o
najviac l'utuju v retrospektivnom pohlade za cely Zivot, podiel I'itosti z nekonania bol az 84%.
Gilovich a Medvec sumarizovali aj niekol’ko inych prieskumov americkej populécie, zameranych
na veci, ktoré I'udia v zivote najviac l'utuju . Aj tu iSlo o dlhodoby pohl'ad. Prakticky vo vsetkych
pripadoch sa I'itost’ tykala najma neaktivity. Typickymi odpoved’ami v prieskumoch boli ,,mal
som nadobudnut’ lepsie vzdelanie®, ,,mal som pracovat’ tvrdSie®, ,,mal som sa viac snazit’ urobit’
kariéru®, ,,mal som byt’ viac asertivny*.

Pocit z chybného konania sa obycCajne dostavi okamzite a je velmi intenzivny. naproti tomu
uvedomenie si chyby z nekonania vyZaduje viac premyslania a zahrnuje aj porovnavanie
vysledkov z potencidlnych, no neuskutocnenych rozhodnuti so si¢asnym stavom.

Averzia voci strate tizko suvisi s pocitmi I'atosti. Mnoho 'udi sa snazi strate vyhnut’ prave preto,
aby nemuseli pocitovat’ intenzivnu lutost. Averzia voci l'itosti tak vedie k tomu, aby
nemaximalizovali zisk, ale minimalizovali Iitost. Paradoxne ich to méZe doviest k velmi
rizikovému jednaniu, najmi ak sa im rysuje potencialne velk strata.

Mnoho investi¢nych rozhodnuti je ovplyvnenych averziou voci I'itosti. Vel'mi €asto sa napriklad
stane, ze investori radsej predaju ziskovy finanény produkt, ako stratovy. Klasické odovodnenie
znie, 7e ,,ziskovy produkt uz na seba zarobil, kym stratovy eSte nie“. Predat’ stratovy produkt
znamena priznat’ stratu a utrpiet’ za fiu I'itost’. Takéto spravanie je emociondlne pochopitelné, ale

2 LOOMES,G. - SUGDEN,R. 1982. Regret theory: An alternative theory of rational choice under
uncertainty, In Economic Journal, 1982, Ro¢nik 92, &islo 4, s 805-24.

3 GILOVICH, Th. - MEDVEC,V. 1995 The Experience of Regret: What, When, and Why, In Psychological
Review, 1995, ro¢nik 102, &islo 2, s. 379-395
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z hladiska investovania uplne neracionalne. Investor, ktory predava ziskové investicie a drzi
stratové sa tak pripravuje o buduci zisk. Pri predaji stratovej investicie sice kratkodobo utrpi I'itost’
(prizna chybu konania), ale otvori sa Sancu na budici pozitivny vyvoj. Ak stratovl investiciu
nepreda, jeho tuzba kratkodobo minimalizovat’ I'itost’ sa sice splni, ale o intenzivnej$ie budu pocity
I'atosti v budticnosti (ked prizna chybu z nekonania).

Averzia voci Ittosti vedie k tomu, ze velk4a vicSina investorov vklada peniaze do tzv.
bezrizikovych produktov. Ich investicie su prili§ konzervativne a v dlhodobom vyhl'ade im
neprinesu dostatocny vynos. Paradoxne takyto spdsob investovania v konecnom ddsledku

prinasa Iitost’ nad nekonanim a nerealizovanymi prilezitostami®,

Zaver

Myslime si, ze kazdy vie, Ze nadej na vyhry v lotéridch st vel'mi nizke. Ceny Zrebov st
samozrejme zvolené tak, aby ich celkova cena bola vySSia ako hodnota vyhier. Cena jedného
Zrebu je teda obyc€ajne menSia, nez priemernd hodnota vyhry, ktord na kazdy zreb pripada.
Takto to plati vo vSetkych lotériach. Napriek tymto vlastnostiam su lotérie medzi 'ud'mi vel'mi
obl'ibené. Predpokladdme teda, ze I'udia v momente kupy Zrebu pocit'ujii vyssiu nadej na
vyhru, nez je jej skuto¢nd pravdepodobnost. Ale ako sme videli, pri vysokych
pravdepodobnostiach I'udia postupujt inak.

Cena zivotného poistenia alebo poistenia majetku je vypocitand poistoviiou na zaklade
priemernej vysky Skody z poistnych udalosti atiez z pravdepodobnosti vyskytu Skody na
majetku. Prirodzene, Ze cena poistky vzdy obsahuje aj zisk poistovne a je preto vzdy vysSia
ako priemerna hodnota $kody zo Skodovej udalosti. Napriek tejto skutoc¢nosti patria obe, Zivotné
1 neZivotné poistenie, k najrozsirenejSim produktom na finan¢nom trhu. Pravdepodobnou
pric¢inou je averzia l'udi voci strate a nespravne urcenie pravdepodobnosti vyskytu poistnych
udalosti. Nerovnaké posudzovanie velmi malych a vysokych pravdepodobnosti je zrejme
pric¢inou, preco si l'udia kupuju Zreby (teda riskuju stratu) a sacasne si kupuji aj poistenie (teda
zaist'uju sa proti strate). Malé pravdepodobnosti napr.vo vyske 2 - 3 % zrejme viacSina l'udi
vnima vac ako 2-3%, no pravdepodobnosti okolo 90 % vnimaji ako menSie nez 90 % . Preto
je mnoho l'udi ochotnych zaroven kupit’ si zreb i poistit’ existujici majetok vySSou sumou, ako
by to predpokladali pravidla logiky. Teda dovolime si konstatovat, Ze l'udia neposudzuju
spravne mozné pravdepodobnosti. Nizke pravdepodobnosti nadhodnocuju, vysoké
podhodnocuju. Vo finan¢nej praxi sa to moZze prejavovat’ o.i. aj tak, Ze uspory maji uloZzené na
velmi nizke uroCenie a sUCasne uzatvaraju poistenia na udalosti s velmi malou
pravdepodobnostou vyskytu. Sucasne plati, ze [I'udia rozdielne posudzuji blizke

4 BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava: VEDA, 2009, 499
s. ISBN 978-80-224-1082-3
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a vzdialenejSie Casové obdobia. Bezne uprednostiiuju kratkodoby horizont. To spravidla
zniZuje mozny vynos.
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