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ABSTRAKT

CINO, Filip: Behaviordlne skreslenia v spravani investorov — matematicky pristup. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. — Ing.
Estera Szakadatova. — Bratislava: NHF EU 2023, 39s

Hlavnym cielom bakalarskej prace je vymedzit problematiku behavioralnych financii
a pomocou tedrie spotrebitel'skych preferencii poukazat na odklon od racionality
investorov. Zavere¢na praca je rozdelena do piatich kapitol. Prva kapitola slizi na
vymedzenie problematiky behavioralnych financii a jednotlivych behavioralnych skresleni,
ktorym investori podliehaji. Druhd kapitola je zamerana na pribliZenie hlavného ciel’u prace,
a ciastkovych cielov prace. V tretej kapitole objasniujeme postup a metddu zberu dat,
a vysvetl'ujeme funkciu o¢akavaného uzitku a Bayesovo pravidlo, ktoré ndm sluzia na to aby
sme mohli poukazat’ odklon od racionality nasich respondentov. Stvrta kapitola je venovana
opisu a analyzy nazbieranych dat z dotazniku. Posledna piata kapitola, je venovana diskusii,
Vv ktorej sa nachddza zhrnutie zisteni, ktoré sme ziskali analyzou odpovedi z dotaznika.
V kone¢nom vysledku prace sa ukdzal odklon od racionality jednotlivych investorov.
Dosiahli sme zaver, ze investori sa nerozhoduju racionalne a podliehaji behavioralnym

skresleniam, najméa averzie k strate a averzie K riziku.
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ABSTRACT

CINO, Filip: Behavioural biases in investor decisions. — mathematical approach.
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economics; Department of
Finances — Ing. Estera Szakadatova. — Bratislava: NHF EU 2023, 39p

The main objective of the bachelor thesis is to define the issue of behavioral finance and to
use the theory of consumer preferences to show the departure from the rationality of
investors. The thesis is divided into five chapters. The first chapter serves to define the
problem of behavioral finance and the various behavioral biases to which investors are
subject. The second chapter is aimed at introducing the main objective of the thesis, and
the sub-objectives of the thesis. In the third chapter, we explain the data collection
procedure and method, and explain the expected utility function and Bayes rule, which
serve to show the deviation from rationality of our respondents. The fourth chapter is
devoted to the description and analysis of the collected questionnaire data. The last section,
section five, is devoted to the discussion, in which we summarize the findings that we have
obtained by analyzing the questionnaire responses. In the final result of the thesis,

a departure from the rationality of individual investors is shown. We conclude that
investors do not make rational decisions and are subject to behavioral biases, particularly

loss aversion and risk aversion.
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Behavioral biases, expected utility function, behavioral finance
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Uvod

Behavioralne financie su relativne novou oblastou skimania, ktora kombinuje
tradi¢né principy financii a psycholdgie za Gcelom pochopenia toho, ako sa jednotlivci
a skupiny rozhoduju v oblasti financii. Tradi¢né financie vychadzaju z predpokladu, ze sa
ucastnici trhu riadia racionalnymi principmi a vzdy postupuju vo svojom najlepSom
zadujme. Behaviordlne financie si vSak uvedomuji, Ze sa l'udia nespravaju zakazdym
racionalne a mézu byt ovplyvneni emdciami, skresleniami a d’al$imi faktormi, ktoré mozu
mat’ vplyv na ich finan¢né rozhodnutia. Behavioralne financie sa zameriavaji na pochopenie
a vysvetlenie toho, preco jednotlivei vykonavaju urcité finanéné rozhodnutia, aj napriek
tomu, ze sa zdaju byt iracionalne alebo proti intuicii.

ZavereCna praca je zlozena z dvoch casti. V teoretickej Casti v prvej kapitole
bakalarskej prace sme sa zamerali na charakterizdciu zakladnych informacii, ktoré st
spojené s behavioralnymi financiami. Na =zaciatok sme si uviedli ako S$tandardny
ekonomicky model pocita stromi neredlnymi predpokladmi a uviedli sme si systém
efektivneho trhu. Nasledovne sme si uviedli teoriu spotrebitel'skych preferencii, a axidomy
racionalne spravajuceho sa investora. Dalej sme si uviedli tedriu behavioralnych financii,
skreslenia ktorym podlichaji individudlny investori, a ktoré sme chceli v nasej praci
skamat’. Ako uplne posledné v teoretickej Casti zadverecnej prace si uvedieme ako sa daju
individudlny investori ovplyvnit' externymi faktormi, ¢o spdsobuje ich iracionélne
zmyslanie. V druhej kapitole sa venujeme ciel'om nasej prace. V tretej kapitole si uvadzame
naSu metodiku sktimania skrz dotaznik, a uvadzame si tu funkciu ocakavaného uzitku
a Bayesovo pravidlo, ktoré vyuzivame v praktickej Casti, na ukazanie odklonu od
racionality investora.

Stvrta kapitola prace sa zaoberd, analyzou dat z dotaznika, konkrétne ako sa spravaji
jednotlivy investori v naSich myslenych lotériach a hrach, v ktorych si nasledne ukézeme
odklon od racionality naSich respondentov. Posledna kapitola je venovana diskusii kde si
zhrnieme zistenia z nasho vyskumu a vysvetlime si aky mdézu mat vplyv jednotlivé

skreslenia na reédlny Zivot.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Ked'Ze ekonomia je vedou o tom, ako si jednotlivci a kolektivne institicie rozdel'uj
zdroje, psychologia jednotlivcov by mala byt zakladom ekondémie a mala by sa 0 fiu opierat’.
Ekonoémovia vSak bezne pouzivaji modely, ktoré st v hrubom rozpore s poznatkami
psychologie. Najnovsi pristup, tzv. behavioralna ekondmia, sa snazi vyuzit’ psychologiu na
informovanie ekondmie, pricom zachovava déraz na matematickt Struktaru a vysvetlenie
udajov z praxe, ktoré odlisuji ekonéomiu od inych spoloc¢enskych vied (Camerer, 1999).

Standardny ekonomicky model investorov pogita s tromi nerealnymi predpokladmi:
neobmedzena racionalita investora, neobmedzena sila voOle investora, ani¢im
neobmedzované zameranie na vlastné zaujmy. NeskorSie, k tymto predpokladom bol
pridany predpoklad neobmedzenych informacii, podl'a ktorych sa investori riadia. Nositel’
Nobelovej ceny Herbert Simon bol jeden zo znamych a prvych kritikov tedrie, ze investori
sa spravaju perfektne racionalne, a Ze maji neobmedzené moznosti spracovania informaécii.
Vytvoril termin ,limitovana racionalita®, pretoze investori nemaji neobmedzenui mozgova
kapacitu, a st limitovany ¢asom, nie je mozné ocakavat’ od investorov, aby riesili vSetky
zlozité problémy optimalne. Behavioralna ekondmia zmenila tradi¢ny pohl'ad na racionalitu
investorov, porovnava sledované skuto¢né ekonomické chovanie sa investorov s klasickymi
modelmi spravania sa investorov. Po uréitej dobe boli zhromazdené a dolozené dokazy
0 iraciondlnom spravani sa investorov. Iraciondlne boli oznafovani, kvoli tomu, Ze
nevyhoveli S§tandardom racionality, ktoré vyzadovala neoklasicka ekonomia — pri

racionalnom rozhodovani, maximalizujete svoj vlastny uzitok (Bacova a Strizenec, 2013).

1.1 Efektivny trh

V tradi€nom systéme, kde su investori racionalni a neexistuju ziadne frikcie, cena
cenn¢ho papiera sa rovnd jeho fundamentalnej hodnote. Ide o diskontovany sucet
ocakavanych buducich penaznych tokov, pricom pri tvorbe ocakavani, investori spravne
spracuvaju vsetky dostupné informacie a diskontnd sadzba je v sulade s normativne
prijate'nou Specifikdciou preferencii. Hypotéza, Ze skutocné ceny odraZaju fundamentalne
hodnoty, je hypotéza efektivnych trhov. Podla tejto hypotézy su ceny ,,spravne® v tom
zmysle, ze ich stanovuju investori, ktori rozumejii Bayesovej teoréme a maji rozumné

preferencie. Na efektivnom trhu Ziadna investi¢na stratégia nemoze dosiahnut’ nadmerny



priemerny vynos upraveny o riziko alebo priemerny vynos vyssi, ako je zaruceny vzhl'adom

na riziko (Pompian, 2006).

Existuju tri formy hypotézy efektivneho trhu:
1. ,,Slaba“ forma tvrdi, ze vSetky minulé trhové ceny a udaje sa plne odrazaju v cenach
cennych papierov; to znamena, ze technicka analyza ma malu az Ziadnu hodnotu
2. ,,Polosilnd* forma tvrdi, ze vSetky verejne dostupné informécie sa plne odrazaju
V cenach cennych papierov; to znamend, ze fundamentalna analyza nema Zziadnu
hodnotu
3. ,,Silnd*“ forma tvrdi, ze vSetky informdcie sa plne odrazaju v cennych papieroch; to

znamena Ze interné informacie nemaju ziadnu hodnotu (Pompian, 2006).

1.2 Teoria spotrebitel’skych preferencii

Spotrebitel' je zakladnou ekonomickou jednotkou, ktord urcuje, ktory produkt sa
nakupuje a v akom mnozstve. Ked’ze Zelania spotrebitel’a st neobmedzené, alebo v kazdom
pripade presahuju jeho schopnost’ vSetky svoje Zelania uspokojit’, je dolezité, aby spotrebitel’
vynakladal prijem tak, aby maximalizoval svoje uspokojenie (Salvatore, 2003).

Vlastnost’ produktu, ktord umoziiuje uspokojovat’ 'udské tuzby sa nazyva uzitocnost’.
Ked jednotlivei spotrebuju viac tovaru za casové obdobie, ich celkovy uzitok, alebo
uspokojenie sa zvySuje, ale ich hrani¢ny uZitok sa zniZzuje. Hrani¢ny uZitok, je dodatocny
uzitok ziskany zo spotreby jednej dodato¢nej jednotky tovaru za jednotku casu, pri
zachovani konstantného mnozstva spotrebovanych vsetkych ostatnych statkov (Salvatore,
2003).

V nasledujlicej tabul’ke sa uvadza, Ze jedna jednotka tovaru X za asové obdobie dava
spotrebitel'ovi celkovo 10 uzitku. Celkovy tzitok sa zvySuje s kazdou d’alSou jednotkou
tovaru, az po piaty tovar, kde Gzitok ostava nezmeneny, toto je bod nasytenia. Spotreba

d’alsieho tovaru vedie k poklesu celkového uzitku (Salvatore, 2003).



Tabulka 1 Uzitkovy pldn

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Salvatore (2003)

Uzitkové plany odrazaji vkus konkrétneho jednotlivea, to znamend, Ze st jedineéné
pre jednotlivca aodrazaji jeho konkrétne subjektivne preferencie a vnimanie. Rozni
jednotlivei moézu mat’ rézny vkus ardzne stupnice uZitoénosti. UZitkovy plan zostava

nezmeneny, pokial’ vkus jednotlivca zostava rovnaky (Salvatore, 2003).

1.2.1 Kardinalne a ordinalne funkcie uzitocnosti

Kardinalna uzito¢nost’ znamen4, ze jednotlivec moze priradit’ $pecifické hodnoty
uzitku zo spotreby kazdého mnoZzstva tovaru alebo kosa tovarov. V nadvéznosti na tabulku
uzitkového planu, vidime Ze jednotlivec mal zo spotreby prvého tovaru 10 uzitku, zo
spotreby d’alSieho tovaru ziskal 6 uzitku az pokym sa nedostava k bodu nasytenia, kde uz
ziadny zitok z d’alSicho tovaru neziskava (Salvatore, 2003).

Ordinalna stupnica nerozdeluje premennu len na niekol'ko kvalitativne odlisnych
kategorii, ale radi kazda kategoriu podl'a preferencie alebo nakupu, napriklad ako prva,
druhu atd’. Poradie je smerové; prvé miesto je lepSie ako druhé miesto a druhé miesto je
lepsie ako tretie miesto. Tymto spésobom moze ordindlna stupnica udelit’ kategoriam
nadradenost’ alebo podradenost’. Ked'Ze vSak poradie nie je kvantitativna jednotka, je tazké
odhadnut’ kvantitativny rozdiel medzi poradiami (Takemura, 2021) .

Problém s kardindlnou funkciou uZito¢nosti pochadza z taZzkosti najst vhodny
meraci index (metricky). Napriklad ak zvySime uZito¢nost’ pre ¢loveka z 1 na 2, je dvakrat
Stastnej$i? Tym, Ze ordinalna funkcia uzito¢nosti neobsahuje jednotky, tymto problémom
predchadza. Na uzitkovych funkciach je dolezité, ze ndm umoziuji modelovat’, ako sa l'udia

osobne rozhoduj, teda ako si vyberaju spomedzi konkuren¢nych alternativ. Nepotrebujeme



na to vediet’, kol’ko uZzitku zazivaju z kazdej volby, len musime vediet’, ako hodnotia vyber

(Autor, 2010).

1.2.2 Axiomy teorie spotrebitelskych preferencii

Axioma uplnosti predpoklada, ze pre l'ubovol'né dva baliky A a B moze spotrebitel
urcit’ poradie preferencii. To znamena, ze pre kazdé porovnanie balikov si vyberie len jeden
Z nasledujucich.

1. Spotrebitel’ preferuje A pred B
2. Spotrebitel’ preferuje B pred A
3. Spotrebitel je indiferentny medzi A a B
Bez tejto vlastnosti su preferencie neurcité (Autor, 2010).

Axidoma tranzitivity tvrdi, ze tranzitivita preferencii je zakladna vlastnost’
racionalneho rozhodovania. Tranzitivita je predpoklad, ze ak je A preferované pred B a B je
preferované pred C, potom A je preferované pred C. Niektoré deskriptivne modely
rizikového rozhodovania spifiaji podmienky tranzitivity a iné modely ju systematicky
porusuju, takze testovanie tranzitivity nam umoznuje porovnat’ deskriptivnu adekvatnost’
konkurenénych teodrii (Birnbaum et al., 2016).

Predpokladajme, Zze spotrebitel uprednostni BMW pred Priusom, pretoze je
rychlejSie, SUV pred BMW, pretoze je vicSie, Prius pred SUV, pretoze je SetrnejSie
k Zivotnému prostrediu. V tomto pripade sa preferencie agenta cyklicky opakuju, a preto st
netranzitivne. Axidéma tranzitivity hovori, Ze tieto preferencie su nerozumné: ak su pre
spotrebitel'a ekologické zdujmy také dolezité, potom by ich mal zohladnit’ aj pri vybere
medzi Priusom a BMW, a BMW a SUV (Board, 2009)

Axidma spojitosti ndm hovori, ak spotrebitel’ preferuje balik A pred balikom B, tak
baliky ktoré st blizko pri baliku A, su preferované nad balikom B. Tento predpoklad je
nevyhnutny, ak chceme analyzovat’ reakcie spotrebitel'ov na relativne malé zmeny prijmov
a cien tovarov (Autor 2010).

Axiéma nezavislosti predpoklada, Ze preferencie spotrebitela medzi dvoma
lotériami, nie su ovplyvnené mieSanim obidvoch lotérii s tou istou tretou lotériou.
Pravdepodobnostna axidéma nezévislosti rozsiruje tito axiomu o situdcie, ked’ sa spotrebitel’
rozhodne na zaklade pravdepodobnosti (Blavatskyy, 2021). Morgenstern a Neumann (1947)

formulovali klasicki axiomu nezavislosti pre deterministicky preferencny vztah nad
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lotériami. Napriek tomu empirické dokazy naznacuju, ze jednotlivci sa rozhoduju na zaklade
rizika skor pravdepodobnostnym, nez deterministickym spdsobom.

Tieto axiomy nam umoznuju oficidlne zaclenit' riziko a neistotu do ekonomickej
a finan¢nej teodrie, a umoznuju, aby sa tedria ocakavaného uzitku vSeobecne uplatiiovala na
reprezentaciu podstaty racionalneho spravania v podmienkach rizika (Abdellaoui, 2002).

Je vSak dobre zname, Ze mnohi l'udia sa nespravaju vzdy racionalne. V urcitych
situdciach systematicky poruSuju tieto axidmy, ktoré boli predmetom skimania
vyskumnikov (Loomes a Sugden, 1982). Schoemaker (1982) poukazal na tri problémy, ktora
ma teoria spotrebitel'skych preferencii ako deskriptivny model rozhodovania: po prvé, l'udia
neanalyzuju problémy tak komplexne, ako naznacuje tedria spotrebitel'skych preferencii; po
druhé, ludia nespracivaju informdcie na ziklade axidém; apo tretie, model teodrie
spotrebitel'skych preferencii, slabo predpoveda spravanie pri volbe v laboratornych
situdciach. Vzhl'adom na uvedené dovody, sa spochybiiuje ¢i je teoria spotrebitel'skych

preferencii dostatocne dobré ako vSeobecne deskriptivny model racionalneho rozhodovania.

1.3 Behavioralne financie

Behavioralne financie st relativne novou, ale rychlo sa rozvijajacou oblast'ou, ktora
sa snazi vysvetlit' ekonomické rozhodnutia 'udi kombinédciou behaviordlnej a kognitivnej
psychologickej tedrie s konven¢nou ekondémiou a financiami. Rast vyskumu behavioralnych
financii podnietila neschopnost’ tradicnej maximalizacie o¢akavaného uzitku racionalnych
investorov v ramci efektivnych trhov vysvetlit mnohé empirické modely. Behavioralne
financie sa pokusaju vyriesit tieto nezrovnalosti prostrednictvom vysvetleni zaloZzenych na
I'udskom spravani, a to individudlne aj skupinovo. Pomahaji vysvetlit’, preco a ako mézu
byt trhy neefektivne. (Baker a Nofsinger, 2010)

Po pociato¢nom odpore tradicionalistov, sa behaviordlne financie oraz viac stavaju
sucast’ou hlavného prudu financii. Zakladnym predpokladom behavioralnych financii je, ze
informacna Struktira a charakteristiky ucastnikov trhu systematicky ovplyviluju investicné
rozhodnutia jednotlivcov, ako aj vysledky trhu. Proces myslenia nefunguje ako pocitac.
Namiesto toho, ludsky mozog casto spracovdava informdcie pomocou skratiek
a emocionalnych filtrov. Tieto procesy ovplyviiuju subjekty prijimajuce finanéné
rozhodnutia tak, ze ludia Casto konaju zdanlivo iraciondlne, bezne porusuji tradicné
koncepty averzie voci riziku a vo svojich progndzach sa doptstaju predvidatelnych chyb.
Tieto problémy st rozsirené v rozhodovani investorov, na finanénych trhoch a v spravani
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podnikovych manazérov. Vplyv tychto neoptimalnych finanénych rozhodnuti, méa dosledky
na efektivnost’ kapitalovych trhov, osobné bohatstvo a vykonnost' spolo¢nosti (Baker
a Nofsinger, 2010).

Behavioralne financie skumaji trhové anomalie tym, Ze sa zaoberaju platnostou
predpokladov raciondlneho rozhodovania a maximalizacie uzitku prostrednictvom
laboratornych  experimentov s jednotlivcami. Behavioralne financie ako sucast
behaviordlnej ekonomie st tym odvetvim financii, ktoré S pomocou tedrii zinych
behavioralnych vied, najma psychologie a socioldgie, snazia odhalit’ a vysvetlit’ javy, ktoré
nie si vsulade s modelom ocakavanej uzitoCnosti bohatstva atuzko definovaného
raciondlneho spravania. Behaviordlna ekonomia je vécSinou experimentdlna, pricom
vyuziva vyskumné metddy, ktoré sa v tradi¢nej financnej literatire uplatituju len zriedkavo

(Frankfurter a McGoun, 2000).

1.3.1 Prospektova teoria

Prospektovll tedriu ako prvi sformulovali Kahneman a Tversky ako alternativnu
metddu vysvetlovania rozhodnuti jednotlivcov v podmienkach rizika. Bola navrhnuta,
V podstate ako ndhrada teorie ocakavaného uzitku. Kahneman a Tversky si uvedomili ze
model teorie oCakavaného uZzitku plne neopisuje sposob, akym sa jednotlivci rozhoduju
Vv rizikovych situdciach, apreto existuju pripady, v ktorych sa volba investora neda
predpovedat. Poukdzali na to, Ze tedria ocCakavaného Uzitku nevysvetluje, preco sa
jednotlivci v niektorych pripadoch spravaju tak, ze vyhl'adavaju riziko, a v inych pripadoch
sa vyhybaju riziku. Prospektova teodria je zalozend z dvoch podstatnych zisteni; l'udia
preceiiuju menej pravdepodobné vysledky ako tie ktoré st isté, a I'itost’ z prehry je vyssia

ako radost’ z prehry (Kahneman a Tversky, 1979).

1.4 Behavioralne skreslenia

Skreslenia, ¢i uz vedomé, alebo nevedomé, su hlavnym vplyvom na investicné
rozhodovania, ktoré investori robia z dostupnych informacii. Je to sklon k rozhodovaniu,
ktory uz je ovplyvneny nejakym zakladnym presvedCenim. Existuje mnoho beznych
skresleni, ktoré investori prejavuju (Chira et al., 2011). V nasledujticej Casti si blizSie

predstavime niektoré hlavné skreslenia investorov.
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1.4.1 Averzia k strate

AKk sa investori rozhodujt v podmienkach rizika, investori ziskavaja uzitok zo ziskov
a strat skor v relativnom, nez v absolutnom vyjadreni. Vyskumnici zistili, Ze strach zo strat
je dvakrat silnejsi, nez poteSenie zo zisku. Investori su citlivej$i na straty nez na zisky,
a preto sa u nich prejavuje averzia voci strate. Pri posudzovani rozhodnuti za rizikovych
okolnosti sa investori mozu obavat’ strat viac ako akéhokol'vek potencialneho zisku.
Skreslenie zabezpecuje, Ze investori si dlhSie drzia stratové akcie a predavaju ziskové akcie
skorej, nazyva sa to dispozi¢ny efekt. Strach zo straty uz dosiahnutych ziskov méze byt

dovodom takéhoto spravania (Tversky a Kahneman, 1992).

1.4.2 Averziak riziku

Investori ktory si averzny k riziku podhodnocuju stredne a vysoko pravdepodobné
vysledky v porovnani s istymi vecami v oblasti ziskov. Rovnaky efekt sa prejavuje aj pri
vyhl'adévani rizika v oblasti strat, tym ze znizuje atraktivnost’ pozitivnych hazardnych hier.
Investori nadhodnocuju nizku pravdepodobnost’ k strate, ¢o spdsobuje zmenu vysSie
opisaného vzorca, nizke pravdepodobnosti zvysuju hodnotu dlhodobych stavok a zosiliiuju
averziu voc¢i malej Sanci na vaznu stratu. V dosledku toho l'udia ¢asto vyhladavaju riziko
v pripade nepravdepodobnych ziskov amaji averziu vo€i riziku v pripade

nepravdepodobnych strat. (Tversky a Kahneman, 2000)

1.4.3 Efekt ramcovania

Prejavuje sa vtedy, ked’ tolerancia investora k riziku zavisi od toho, ako je popisany
sibor moznosti. Konkrétne, volby investorov, ktori sa stretavaji so zhodnymi
rozhodovacimi problémami formulovanymi pozitivne (v zmysle ziskov) anegativne
(v zmysle strat), si Casto protichodné (Gonzalez et. al., 2005). Vo vseobecnosti spociva
v zisteni, ze l'udia sa vyhybaju riziku pri ziskoch a vyhladavaju riziko pri stratich
(Kuhberger, 2002).

LCudia majt sklon davat’ pri rozhodnutiach prednost’ va¢§im ¢islam pred mensimi. Ak
ste predajca aut, a chcete ziskat' ¢o najlep$iu odozvu na reklamnu kampan, a navrhnete

nasledujiice dve moznosti, z ktorych bude vysledna cena rovnaka: Pri kipe auta dostanete
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naspat’ 1000 € alebo druhd moznost' 5% zlava z predajnej ceny auta. Pri tychto dvoch
moznostiach, naldkate viacej 'udi prvou alternativou, pretoze zahina vel'ké ¢islo a sl'ub
vratenia penazi. V druhej alternative ponikame len zl'avu 5%, ¢o neznie vel'mi lakavo, aj

ked’ to tvori rovnaku ¢iastku penazi (Dolan, 2023).

1.4.4 Reprezentativnost

Reprezentativnost’ je skreslenie od raciondlneho spravania, ktoré je spojené
s vyhl'addvanim vzorov. Vyskytuje sa prevazne tak, ze investori si pri hodnoteni 'ubovol'nej
neznamej vzorky dat, vychadzaju zich prili§ malej vzorky udajov. Jedna forma
reprezentativnosti tvori aj tzv. novost’. Investori priloZia vysoka vahu informaciam ktoré st
Cerstvé, a pri tom zanedbavaji informacie, ktoré st pocetnejsie a starsie (Pilch, 2017).

Reprezentativnost’ ma vplyv na jednoduché veci, ako je napriklad hod mincou.
Predstavte si, ze hadzete mincou a Styrikrat za sebou padne hlava. Pri d’alSom hode je tazké
ignorovat’ vnutorny hlas, ktory vas uist'uje, ze d’alsSim hodom padne znak. Koniec, koncov,
séria hlav sa musi predsa skon¢it. Inak by sa javilo, Ze minca preferuje jeden z dvoch
moznych vysledkov, a uz by nebola férovd. Mdze sa nam to javit’ ako samozrejmost’, lenze

minca nema pamat’, nemoze kompenzovat’ vysledky (Tijms, 2022).

1.4.5 Efekt viastnictva

Thaler (1980) pomenoval efekt vlastnictva, podla situacie, pri ktorej, ked’ sa stane
statok sucastou majetku jednotlivca, tak subjektivne jednotlivcovi narasta hodnota tohto
majetku. Prejavuje sa to kvoli averzii K strate. Dosledkom tohto efektu je, Ze v pripade ked’
sa vzdava jednotlivec majetku, hodnoti tento statok ako stratu, a ako zisk ked’ sa ziskava.
Averzia k strate v priemere vyvola vyssiu hodnotu pre vlastnikov, nez pre kupujtcich, ¢im
sa zniZuje subor vzajomne prijatelnych obchodov (Knetsch a Thaler, 1990).

Knetsch a Thaler (1990) uskutoc¢nili experiment na efekt vlastnictva. Cudia dostali
hrn¢ek na kavu a nésledne sa mohli rozhodnut’, ¢i svoj hrncek predaju, alebo ho vymenia za
rovnocennu alternativu, ktorou bolo v ich pripade pero. Zistili, Ze l'udia za hrncek kavy

chceli dostat’ dvakrat tol'’ko penazi, nez kol’ko by boli za pero ochotni zaplatit’ oni sami.
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1.5 Ovplyviiovanie behavioralnych skresleni

Vyskum v oblasti behaviordlnej ekonomie naznacuje, ze ludia pri svojom
rozhodovani sa dopustaju chyb predvidateI'nymi spdsobmi, ktoré mozno cCasto korigovat’.
Postréenie je akykol'vek aspekt architektiry volby, ktory meni spravanie ludi
predvidatelnym sposobom bez toho, aby zakazoval akékol'vek alebo vyrazne menil ich
ekonomické stimuly. Aby sa nieCo ratalo ako postréenie, zasah musi byt jednoduchy, a musi
to byt’ lacné sa vyhnut' takémuto zasahu. Postréenie nie je prikazom (Thaler a Sunstein,
2008).

Nie je mozné sa vyhnit ovplyviiovaniu vol'by l'udi. V mnohych situdcidach musi
nejakd organizécia alebo ¢lovek urobit’ rozhodnutie, ktoré ovplyvni spravanie niektorych
inych l'udi. V tychto situaciach sa neda vyhnit’ postréeniu I'udi uréitym smerom, a ¢i uz je
to zdmerne alebo nie, toto ovplyvnenie ma vplyv na to, ¢o si l'udia vyberu. Niektoré podnety
su neumyselné ale maju efekt na spravanie l'udi. Zamestnavatelia sa moézu rozhodnut, ¢i
budii zamestnancom vyplacat mzdu mesacne alebo dvojtyzdenne, bez toho, aby mali
vV umysle vytvorit’ nejaké postréenie, ale mézu byt prekvapeni, ked’ zistia, Ze 'udia uSetria
viac, ak dostanti mzdu dvojtyzdenne, pretoze dvakrat rocne dostanu tri vyplaty v jednom
mesiaci (Thaler a Sunstein, 2008).

Vyuzitim kotviaceho efektu dokazu charitativne organizacie ovplyvnit, kol’ko sa
rozhodnt 'udia darovat’. Ked sa vas charitativne organizécie pytaju o dar, zvy€ajne vam
pontknu cely rad moznosti, napriklad 100€, 250€, 1000€ alebo ,,iné“. Ak charitativne
organizacie vedia Co robia, tieto hodnoty nie su vybrané¢ ndhodne, pretoze moZzZnosti
ovplyviiujii sumu peniazi, ktortl sa 'udia rozhodnt darovat’. Cudia daja viac ak st moznosti
100€, 250€, 1000€, nez ked’ su moznosti 50€, 75€, 100€ (Thaler a Sunstein, 2008).

Investori su 'ahko ovplyvnitel'ni vyrokmi a ¢inmi inych. Socidlne vplyvy sa delia na
dve zékladné kategorie. Prva zahfiia informacie. Ak vela l'udi nieco robi, alebo si nieco
mysli, ich ¢iny a myslienky prindSaji informécie o tom, ¢o by pre vas mohlo byt’ najlepsie
robit’ alebo mysliet. Druhy zahffia tlak rovesnikov. Ak vam zalezi na tom, o si o vas myslia
ostatni 'udia, potom pravdepodobne p6jdete s davom, aby ste sa vyhli jeho hnevu, alebo si
ziskali jeho priazen. Ak socialne vplyvy sposobili, Ze I'udia maji falo$né alebo skreslené
presvedcenie, moze im pomdct’ isté postrenie. Jednym z najucinnejSich spdsobov, ako
postrcit’ I'udi je socidlny vplyv. Jeden vyskum zistil, ze Studijné usilie vysokoskolskych

Studentov je ovplyvnené ich rovesnikmi, az na tol’ko, ze nahodné pridelenie Studentov
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prvého roc¢nika na internat alebo k spolubyvajucim, méze mat vel'ké dosledky na ich

znamky, a tym aj na ich buduce vyhlady (Thaler a Sunstein, 2008).

1.5.1 Vplyv socidlnych médii na rozhodovanie individualnych investorov

Americka spolo¢nost Raymond James, ktora poskytuje finanéné sluzby, v marci
2019 v stadii zistila, ze viac ako dvaja z piatich respondentov, ktori sa sami oznacuju za
,Vypocitavych®, tvrdia, ze ich emdcie maju extrémny, alebo vel'ky vplyv na ich investicné
rozhodnutia. Priblizne 45% respondentov tiez tvrdi, Ze vyznamnym faktorom pri ich
rozhodovani, su titulky sprav. Tieto Cisla ukazuju, ze dokonca aj investori, ktori sa povazuju
za racionalnych a logickych, sa m6zu nechat’ ovplyvnit’ emociami a vonkajSimi vplyvmi pri
svojich finanénych rozhodnutiach (Rudin, 2019).

Poskytovatel” analytickych sluzieb Greenwich Associates v stadii z roku 2015 zistil,
7e Styria z piatich inStituciondlnych investorov ¢asto pouzivaju socidlne média v praci.
Z 250 vlastnikov aktiv, s ktorymi sa uskutocnili rozhovory, takmer tretina uviedla, ze
informadcie, ktoré konzumovali prostrednictvom socidlnych médii, ovplyvnili ich investi¢né
rozhodnutia (Rudin, 2019).

Podobne spolo¢nost’ LinkedIn zistila, Ze Stvrtina americkych jednotlivcov s vysokym
mnozstvom majetku tvrdi, Ze sa na socialne siete obracaji na finan¢né ucely, vratane
sledovania trendov, hl'adania rdd, zhromazd'ovania informacii v stvislosti s finan¢nym
rozhodnutim a zhromazd’ovania informacii o finan¢nych institiiciach (Rudin, 2019).

U tych, ktori maju averziu voci stratim, mozu desivé titulky o poklese trhu alebo
hroziacej volatilite vyvolat' zbrklé reakcie. Takyto investori su nachylni k undhlenym
rozhodnutiam, pohafiani svojimi emoéciami po tom, ako uvidia titulok alebo prispevok
oplakavajuci pokles komodit. M6Ze byt ndrocné udrzat’ investora zameraného na dlhodobé
ciele, ked’ vidi len kratkodobé vypredaje a korekcie trhu, ktoré ho zanechaji ublizeného.
Podrl’a stadie Raymond James, 7 z 10 investorov tvrdi, Ze novinové titulky ovplyviiujl ich
investi¢né rozhodnutia. Priblizne 35% investorov tvrdi, Ze ich emdcie maju na ich investicie

mimoriadny, alebo vel’ky vplyv (Rudin, 2019).
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom zéverecnej prace je skiimat rozhodovanie investorov
v podmienkach rizika, zistit' ¢i su investori ovplyvneni behavioralnymi skresleniami
a pomocou funkcie oakavaného uzitku a Bayesovho pravidla objavit’ odklon od racionality

V jednotlivych rozhodnutiach jednotlivcov.

Na dosiahnutie hlavného ciel'a bakalarskej prace bolo potrebné aby sme uviedli

tieto ¢iastkové ciele:

e V teoretickej Casti:
o Vymedzili vedu, ktora sa zaoberd behavioralnymi skresleniami
o Uviedli axiémy teorie spotrebitel'skych preferencii
o Popisali a vy€lenili pat’ hlavnych odchylok od racionality na ktoré je
sustredena praca
o Sposoby ako sa daju 'udia ovplyvnit’ v ich rozhodovaniach
e V praktickej Casti
o Nazéklade dotaznikového prieskumu, postudit’ vplyv behavioralnych
skresleni na investorov
o Poukazat' na odklon od racionality jednotlivych investorov medzi
roznymi lotériami a hrami
o Urcit’ ¢1 maju investiéné sktisenosti vplyv na odklon od racionality

jednotlivych investorov
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3 Metodika prace a metody skimania

Na zozbieranie dat bol vytvoreny online dotaznik pomocou Google Forms (uvedeny
v prilohe). Dotaznik bol rozdeleny do dvoch sekcii. V prvej sekcii sa nachadzali otazky na
to, aby sme spoznali naSich respondentov. Zist'ovali sme od naSich respondentov ich vek
a pohlavie. Dalej nas zaujimalo, aké je ich najvyssie dosiahnuté vzdelanie, a & ich vzdelanie
bolo dosiahnuté na skole, ktora bola ekonomicky zamerana. Nasledne sme sa respondentov

pytali, ¢i maju skusenosti s investovanim a kol’ko rokov uz investuju.

Druhéd sekcia dotaznika bola zvicSa zlozend z jednoduchych otdzok, ktoré boli
sustredené na zistenie toho, ako sa jednotlivy 'udia rozhoduju v lotériach, a ¢i sa spravaju
racionalne medzi jednotlivymi lotériami. V&acSia Cast’ otazok teda nadvézovali na seba ako

dvojice, a je potrebné sa pozerat’ na tieto otazky ako celok.

3.1 Funkcia o¢akavaného uzitku

Na opis preferencii jednotlivca v podmienkach neistoty, mozno pouzit' funkciu
ocakavaného uzitku, je znama ako von Neumannova — Morgensternova (VNM) funkcia,
resp. funkcia oakavaného uzitku

Funkcia o¢akavaného UZitku umoziuje priradit’ ¢islo réznym alternativam, takZe sa
mozeme pozriet' na ¢islo a vediet, Ze napriklad pre dve lotérie G (x,z,p) a G2 (y,z,p). Ak
EU (x,z,p) = 100 aEU (y,z,p) = 50, tak G! (x,z,p) je preferovany nad G? (y,z,p). Vo
vSeobecnosti ak W = nahodné konec¢né bohatstvo jednotlivca po urcitej neistej ¢innosti,
potom mdzeme zapisat’ oSakavany uzitok z bohatstva ako. EU(W) = Y3_; ps = U(Ws)
pricom ps je pravdepodobnost’ lotérie a Ws je konecné bohatstvo jednotlivca.

Von Neumann a Morgenstern uvazuji, ze v podmienkach neistoty, racionalne
uvazujuci jednotlivec si vyberie z lotérie, kde maximalizuje svoj ofakévany uzitok, t.
alternativa je uprednostnena pred inou vtedy a len vtedy ak prinaSa vyss§i o¢akavany uzitok.
Takze ak sa jednotlivei v ur€itych situdcidch riadia von Neumannovymi
a Morgensternovymi axidémami spravania, sa budu spravat’ tak, akoby si vyberali moznost’
ktora maximalizuje ich o¢akavany Gzitok (Morgenstern a Neumann, 1947).

Teoéria oCakavaného Uzitku berie do tvahy, Ze jednotlivei mozu byt averzni voci
riziku, ¢o znamena, Ze jednotlivci by odmietli spravodlivi hru, kde ocakavanéa hodnota je 0.
Z averzie vodi rizika vyplyva, ze funkciu uZitoénosti definujeme ako EU (W ) =+W. Pre

riziko vyhl'adavajuceho jednotlivca definujeme funkciu uZitoénosti ako EU (W ) = W?
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Existuje ekvivalent istoty lotérie, kde U (y ) = EU (x,z,p). TakZe pre jednotlivca
existuje hodnota bohatstva, pri ktorej je indiferentny, ¢i dostane ur¢iti sumu naisto, alebo sa

zucastni lotérie.

3.2 Bayesovo pravidlo

Bayesovo pravidlo nam hovori, ako vypocitat’ podmienenu pravdepodobnost’
Z informacii, ktoré uz mame. Bayesovo pravidlo mozno pouzit’ na akykol'vek typ udalosti
s 'ubovol'nym poctom spojitych vysledkov (Stone, 2013). Rovnica pre Bayesovo pravidlo

Pr (A | B) = Pr(A) * %

Kde Pr (A | B) je aktualizovana pravdepodobnost’ po zohl'adneni dokazov.

Pr (A) je pravdepodobnost’ pred zohl'adnenim dokazov.

Pr (B | A) je pravdepodobnost’ dokazu, za predpokladu, Ze presvedcenie je pravdivé.

Pr (B) je pravdepodobnost’ dokazu, za akychkol'vek okolnosti.
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4 Vysledky prace

Na zaciatok sme v prvej sekcii dotazniku polozili otazky, aby sme zistili zdkladné

informdcie o nasich respondentoch.

= Mui = Zena

Obrazok 1 Rozdelenie respondentov podla pohlavia

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na obrazku ¢.1 je zjavne vidiet, Ze v naSom vyskume hlavna ¢ast’ respondentov
9

tvorili Zeny, ktorych bolo 28 (61%) a menSiu ¢ast’ tvorili muzi, ktory boli zGi€astneni v pocte

18 (39%).

Tabulka 2 Rozdelenie respondentov podla veku a dosiahnutého vzdelania

Vek / Vzdelanie

Stredoskolské s maturitou

Vysokoskolské - I. stupen

Vysokoskolské - II. stupen

21-24 16 1 0
25-35 3 3 5
36-49 5 1 6
50+ 5 0 1

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z udajov v tabul’ke ¢. 2 mézeme vidiet', Zze respondenti nasho vyskumu prevladaju

vo vekovej kategorii, ktora je vV rozmedzi veku 21 az 24. Tuto skupinu tvorilo 17 T'udi,

nasledovala skupina 36 az 49 rokov, ktora bola zastipena v poéte 12 osob. Dalsiu skupinu

respondentov tvorilo 11 I'udi vo vekovom rozmedzi 25 az 35 rokov. A poslednu skupinu

tvorili respondenti vo veku 50 a viac, tuto skupinu nam tvorilo 6 Tudi. Podl'a tabulky

modzeme vidiet, Ze najvéacsia skupina zacastnenych dosiahlo stredoSkolské vzdelanie, ¢o
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predstavovalo az 29 naSich respondentov. 13 respondentov dosiahlo vysokoskolské
vzdelanie II. stupna, a posledna skupinu respondentov nam tvorilo 5 'udi, ktory dosiahli

vysokoskolské vzdelanie I. stupna.

70.0%

m s ekonomickym zameranim s inym ako ekonomickym zameranim
Obrazok 2 Rozdelenie respondentov podla zamerania
Zdroj: Vlastné spracovanie
Podla obrazku ¢. 2 mézeme pozorovat, ze 30% I'udi, ktory sa zacastnili nasho

vyskumu, vystudovali $kolu, ktora bola ekonomicky zamerana.

Tabulka 3 Rozdelenie respondentov podla skiisenosti s investovanim

10+
Vek / Skusenosti 0 1-5 rokov 6-9 rokov rokov
21-24 8 9 0 0
25-35 3 7 0 1
36-49 5 3 0 4
50+ 2 0 0 4

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako mdzeme pozorovat', podla tabul’ky €. 3, z naSich 46 respondentov, 18 uviedlo,
Ze nemaju ziadne skisenosti s investovanim. Z tych respondentov, ktory maju skdisenosti s
investovanim 19 z nich uviedlo, Ze maju 1 az 5 rokov skusenosti. Zvysnych 9 respondentov

uviedlo, ze maju 10 a viac rokov skusenosti s investovanim.

4.1 Rozhodovanie sa Vv hrach

V otdzke ¢. 7 sme sa respondentov pytali, akii moznost’ preferovali: moznost’ A S

45% Sancou na vyhru 6000 €, alebo moznost’ B s 90% Sancou na vyhru 3000 €. Zna¢na Cast’
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respondentov odpovedalo, ze preferuju moznost’, kde je va¢sia Sanca na vyhru aj ked’ je zisk
z vyhry mensi. Bolo to konkrétne 80% respondentov, moznost’ kde bola vyhra dvojnasobna,

ale Sanca na vyhru 0 polovicu mensia, preferovalo len 20% respondentov.
Ocakavana hodnota obidvoch lotérii je rovnaka
EV(A) = 0,45(6000) + (1-0,55)(0) = 2700
EV(B) = 0,9(3000) + (1-0,9)(0) = 2700
No oc¢akavana uZito€nost pre respondenta ktory je averzny voci riziku nie je rovnaka
EU (A) = 0,45(/6000)+(1-0,55)(+/0) = 34,86
EU (B) = 0,9(/3000)+(1-0,9)(+/0) = 49,30

Pri tejto otazke bola vacsia Cast respondentov averzna voci riziku, snazili sa

maximalizovat ich o¢akavanu uzito¢nost’ s vyhry.

Nasledujtica otazka priamo nadvizuje na predchadzajucu, pri ktorej sa respondenti
mali rozhodnut’ medzi dvoma alternativami: 0.1% Sanca na vyhru 6000€ alebo 0.2% Sanca
na vyhru 3000 €. Vysledky tychto dvoch otazok by mali byt rovnaké, alebo by aspon mali
byt ve'mi podobné k predchédzajicej ulohe, kedze ocakavana hodnota alternativnych
moznosti je v obidvoch lotériach rovnaka. LenZe tu, uz vidime prvy odklon od racionality
respondentov. V tejto situacii, ked’ je vyhra mozna, ale nie pravdepodobna, si vicsia Cast’
respondentov — konkrétne 54% si prave vybrali radSej lotériu ktora im pontikla vacsi vynos
s nizSou Sancou na vyhru, a 46% respondentov si vybralo nizsi celkovy vynos S vys$Sou
Sancou na vyhru. Ak sa na to pozrieme skrz investi¢né skusenosti, tak najvacsia Cast’
respondentov, ktory sa drzali svojich preferencii, mali 10+ rokov sktisenosti s investovanim,
kde 7 z naSich 9 respondentov zostali racionalni. Druha skupina respondentov, ktora sa
drzala svojich preferencii bola prekvapivo skupina so Ziadnymi skusenostami, kde 10 z 18
respondentov sa drzala svojich preferencii. Najmenej raciondlnych respondentov sa
nachadzalo v skupine s 1 az 5 roénymi skusenost’ami, kde sa zachovalo racionalne len 8 z 19

respondentov.

Ocakavana uzitocnost’ lotérii pre respondenta ktory je riziku averzny
EU (A) = 0,001(v/6000)+(1-0.001)(~/0) = 0,077
EU (B) = 0,002(+/3000)+(1-0.002)(+/0) = 0,11
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Tieto preferencie porusuju ocakavanu tedriu uzitocnosti. Na zaklade prvej otazky,
viacsina respondentov preferuje moznost’ B, kde maximalizuju svoju uzitocnost’ z lotérie. No
v dalSej otazke vicsia Cast’ respondentov preferuje moznost’ A, Cize sa ich preferencie

otacaju, a z riziko averznych respondentov sa stavaju riziko vyhl'adévajici respondenti.

V otazke ¢. 9 sme sa respondentov pytali, ¢i preferovali moznost: A vyhrat 2400 €
zarucene, alebo moznost’ B, kde mali 33% Sancu na vyhru 2500 € a 66% Sancu na vyhru
2400 € s tym ze bola 1% Sanca prehrat’, 83% respondentov prave preferovali moznost’, kde

maju istu Sancu na vyhru a 17% respondentov si vybralo riskantnejsiu alternativu.

Ocakavana hodnota pre obidve lotérie vV tomto probléme nie je rovnaka. Tu vidime,
ze sa respondenti neriadili podl'a ofakavanej hodnoty obidvoch lotérii, ale podla ich

otakéavaného uzitku s lotérie
EV(A) = 1(2400) = 2400
EV(B) = 0.66(2400) + (1-0.66)(2500) )+(1-0.99)(0) = 2442
EU(A) = 1(v/2400) = 48.99
EU(B) = 0.66(+/2400)+(1-0.66)(+/2500) )+(1-0.99)(v/0) = 48.83

Vicsia Cast’ respondentov teda bola averzna voci riziku, a preferovala moznost” A nad

moznostou B, pri ktorej maximalizovali o¢akavant uzito¢nost” ich rozhodnutia.

Otazka ¢. 10 suvisi s predchadzajiicou otazkou, v tejto otazke sme sa pytali
respondentov na ich preferencie medzi dvoma alternativami, V prvej moznosti A mali 34 %
Sancu vyhrat’ 2400 €, alebo v opa¢nom pripade, v moznosti B mali 33% Sancu na vyhru 2500
€. Tu sa zase stretdvame s oto¢enim preferencii respondentov. Pri takomto probléme si prva
moznost zvolilo uz len 43% respondentov. Alternativna moZnost’ vysSej vyhry bola zvolena
az 57% respondentmi. Zaujimavé je, ze neboli Ziadny respondenti, ktory si vybrali
rizikovej$iu moznost’ v predchadzajucom probléme, a nasledovne si vybrali viac istejSiu
moznost. Otocenie preferencii nastalo iba v pripade ked’ sa respondent zachoval rizikovo
averzne Vv predchadzajucom probléme a vybral si moznost’ 2400 € zarucene a neskor si
vybral 33% Sancu na 2500 €. Ked si porovname respondentov podla investiénych
sktisenosti, tak teraz najviac racionalnych jednotlivcov tvorila skupina, ktorda mala investi¢né
skasenosti 1 az 5 rokov. V tejto skupine respondentov si udrzalo racionalitu, az 15 'udi z 19,

ktory sa drzali rovnakej lotérie, ktoru si zvolili v otazke ¢. 10. V skupine so ziadnymi
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investicnymi skuisenostami sa drzalo svojich preferencii 11 respondentov z 18. Najmensi
pocet racionalnych respondentov sa nachadzal v skupine s 10 ro¢nymi skasenostami, kde

svoje preferencie dodrzali len 2 respondenti z 9.
Preferencie respondentov v otazke ¢. 10 nam implikuje:
EU(2,400) > EU 0,33(2,500) + 0,66(2,400) alebo EU 0,34(2,400) > EU 0,33(2,500).
No preferencie respondentov v otazke ¢. 11 nam implikuje opac¢nti nerovnost’
EU 0.33(2500) > EU 0.34(2400)

Hoci ocakavana hodnota z lotérie bola stale menSia v moznosti A, riziko averzny
respondent ktory sa riadi teériou oéakavaného uzitku, by vo svojej odpovedi mal v obidvoch

pripadoch vybrat’ moznost’ A pre maximalizaciu ocakavaného tzitku z lotérie.
EV(A) = 0,34(2400) +(1-0,66)(0) =816
EV(B) = 0,33(2500) + (1-0,67)(0) = 825
EU(A) = 0,34(+v/2400) = 16.65
EU(B) = 0,33(~/2500) = 16,5

Problém v otazke €. 10, bol dosiahnuty s predoslej otazky, vylucenim 66% Sance na
vyhru 2400 z oboch zvazovanych lotérii. Je zrejmé, Ze tato zmena sposobuje vacsie zniZenie
ziadtcnosti, ked” meni lotériu z istého zisku na pravdepodobnu, nez ked su povodné aj

redukované lotérie neisté.

Otazka ¢.11 vyzadovala od respondentov, aby si vybrali jednu z moznosti. V prvej
moznosti im bola ponuknuta vyhra 5000 € s 0.1% Sancou, v druhej moZnosti si mohli vybrat’
vyhru 5 € zarucene. Preferenciu k prvej moznosti, ¢o je v podstate lotériovy Zreb presadilo
az 59% opytanych. Oc¢akavanu hodnotu takéhoto tiketu si vybralo 41% opytanych. V tomto
pripade ohodnotili respondenti, Ze UZitok z lotérie presahuje uZzitok s len pomerne malého

zisku 5 €. Spravali sa ako riziko vyhl'adévajuci.
U 0.01(wo +5000) > U(wo +5)

V d’alSej otdzke sme sa pytali takmer identickl otazku, jediny rozdiel je, Ze teraz sa
museli respondenti rozhodniit’ medzi moZznostami ktoré predstavovali stratova variantu:

strata 5000 € s 0.1% Sancou, alebo v druhej moznosti, kde mali ponuknutd stratu 5 €
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zarucene. Pri takomto probléme naopak az 67% opytanych si vybralo prave stratu 5 €, ¢o
sa da v podstate povazovat ako platba poistného, pred malou pravdepodobnostou velkej
straty. Respondenti ohodnotili, Ze maju vac¢si uzitok zo zaplatenia poistného, a boli riziku

averzni.
U 1(wo - 5) > U 0.01(wo - 5000 )

Ak sa pozrieme na odklonenia od racionality respondentov podl'a skupin, ktoré sme
si rozdelili, tak najviac raciondlnych respondentov tvorilo skupinu z 10 a viac rocnymi
skusenostami, kde otocili svoje preferencie len 2 jednotlivci z 9. Zo skupiny respondentov
s 1 az 5 roénymi skasenostami otoCilo svoje preferencie 13 z 19 Tudi. Zo skupiny so

ziadnymi investi¢énymi skiisenost’ami otocilo svoje preferencie 9 z 18 I'udi.

Otazka ¢. 13 sa pytala respondentov aby si predstavili situaciu v ktorej dostali 1000
€, a potom sme sa ich pytali aki moznost’ preferuju. Prva moznost’ im predstavovala ponuku
dostat’ d’alsich 1000 € s 50% Sancou, alebo v alternativnej moznosti dostat’ d’alSich 500 €
zarucene. Pri takejto situacii boli nasi respondenti riziku averzny, a az 72% respondentov si

vybralo istejSiu moznost’.

Otazka ¢. 14 nadvézuje na predchadzajucu otazku, kde sme sa respondentov pytali,
na podobnu situaciu. V predstavenej situacii, dostali 2000 € , a teraz si mali vybrat’ medzi
moznostami 50% Sanca na stratu 1000 € alebo strata 500 € zaruc¢ene. Otazka ¢. 15 bola
Vv skutocnosti ziskana z otazky €. 14, pripocitali sme 1000 € k pociato¢nej hodnote a od¢itali
sme 1000 € od vsetkych vysledkov. Pri tejto otazke boli respondenti viac riziko
vyhladavajuci, 63% respondentov si prave vybralo riskantnejSiu moznost’. Tieto vysledky
st prave v rozpore s tedriou spotrebitel'skych preferencii. V tejto teorii ak by sa respondenti
spravali racionalne, mali by pridel'ovat’ rovnaky uzitok bohatstvu 1500 €, bez ohl'adu na to,
¢i bolo dosiahnuté z predchadzajuceho bohatstva 1000 € alebo 2000 €. S pridanym
predpokladom averzie voci riziku, z tedrie vyplyva, ze istota vlastnit’ 1500 €, by mala byt

vzdy uprednostnend pred hazardom.

EU (A) = 0,5(v/1000)+(1-0,5)(+/0) = 15,81
EU (B) = 1(v/500) = 22,36

Odpovede na tito otazku vsak naznacuju, ze tento vzorec sa dosiahne, ak jednotlivec
vlastni mens$iu sumu, ale nie ak vlastni va¢s$iu sumu. V otazke €. 14 vicsia Cast’ respondentov

porusuje teoriu oCakavanej uzitocnosti. Zrejmé zanedbanie odmeny, ktora bola rovnaka pre
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obe moznosti v otazke ¢. 13 a ¢. 14 naznacuje to, Ze nositel'mi uzito€nosti su skor zmeny
bohatstva a nie kone¢né hodnoty aktiv, ktoré zahfiaji sucasné bohatstvo.

S otazkou €. 15 sme sa pokusali zistit' do akej vel'kej miery st respondenti averzni
voci riziku. Otazka znela takto: ,,Predstavte si Ze hrate hru - hadzete mincou. Ak padne
znak prehrate 100 €. Ak padne hlava vyhravate. Aka vysoka by musela byt’ vyhra, aby ste
sa takejto hry zucastnili?* Odpovede ktoré sme ziskali boli vel'mi rozli¢né, vel'a z odpovedi
ktoré sme dostali od respondentov boli nesmierne vysoké. Napovedalo nam to, ze
respondenti nepochopili otazke alebo neboli ochotny sa zicCastnit’ takejto hry. Priemerna
hodnota ktord nam vysla nie je zmysluplnd, pretoze sme mali zna¢nt Cast’ odpovedi, ktoré
dosahovali §tvorciferné, dokonca aj az patciferné hodnoty. Sumu za ktorti sa boli ochotni
zucastnit’ 26 % respondentov bola do 250 €, ¢o nam predstavuje adekvatnu odmenu za taktto
hru. Od 250 € do 500 € bolo ochotnych sa z(c¢astnit’ tejto hry 17% respondentov, ¢o nam
zobrazuje, Ze tato Cast’ respondentov je nadmerne riziku averzna. Az 40% respondentov nam
odpovedalo zo sumami vysSimi ako 500€ ¢o moéze znamenat, bud’ to, Ze niektori
respondenti maji vel'mi neredlne oCakévania zZ vynosu investicie, nepochopenie otazky,
alebo neochota sa zi€astnit’ takejto hry. 17% opytanych ndm povedalo, Ze by sa takejto hry
neboli ochotni zucastnit’.

Otazka ¢. 16 je zamerana na skimanie toho, ako respondenti nelinearne ocenuji
pravdepodobnost’. Respondentov sme sa opytali: ,,Predstavte si, Ze mate 99% Sancu vyhrat’
10 000 €. Akt sumu by ste boli ochotny zaplatit’, aby vaSa Sanca bola 100%?” Za zvySenie
Sance o jeden percentudlny bod respondenti, ktory mali 0 investicnych skisenosti boli
ochotni zaplatit v priemere 2641 €. Skupina respondentov, ktora mala skusenosti
s investovanim 1 az 5 rokov, boli ochotni zaplatit’ za zvySenie Sance o jeden percentudlny
bod v priemere 2187 €. A posledna skupina respondentov, ktora ma cez 10 rokov
investi¢énych skusenosti boli ochotni Vv priemere zaplatit’ len 1598 €. Az 11 z naSej
celkovej cCasti respondentov ponukalo €iastky, ktoré boli nizSie nez 100€, takZe neboli
ochotny zaplatit’ ani o¢akdvana hodnotu 1 percentudlneho bodu na to aby mali ista vyhru
ale radSej by aj tak riskovali prehru. Aj ked” o¢akavanéd hodnota jedného percentualneho
bodu je len 100 €, ocakavant uzito¢nost’ s investicie, ohodnotili respondenti s ziadnymi
skusenostami Vv priemere tak, ze by sa za Ciastku 7359 € boli ochotni vzdat’ lotérie.
Respondenti s 1 az 5 roénymi skusenostami, si ochotni sa vzdat' lotérie za 7813 €.
Respondenti s 10 a viac roénymi skusenost’ami, boli ochotni sa vzdat’ lotérie az za 8402

€. Ocakavana hodnota lotérie je 9 900 €, no jednotlivé skupiny respondentov ohodnotili
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ich ekvivalent istoty z lotérie inak. Ekvivalenty istoty pre jednotlivé skupiny zapiSeme

nasledovne:

U (7359 ) = EU 0,99(+/1000)+(1-0,99)(+/0)
U ( 7813) = EU 0,99(+/1000)+(1-0,99)(+/0)
U (8402 ) = EU 0,99(+/1000)+(1-0,99)(+/0)

V nasledujucej otdzke sme sa takisto pytali respondentov, aké mnozstvo by boli
ochotni zaplatit' na to aby sa ich Sanca na vyhru zvysila o jeden percentualny bod:
,Predstavte si, Ze mate 39% Sancu vyhrat 10 000 €. Akt sumu by ste boli ochotny
zaplatit’, aby vaSa Sanca bola 40%?“ Odpovede na tento problém boli vel'mi vyrazne
odlisné od predchadzajucej otdzky. Respondenti ohodnotili podla ich ocakavaného
uzitku, ze nie st ochotni pontiknut’ rovnaké mnozstvo penazi, za zvySenie Sance o jeden
percentualny bod, avSak ak by sa respondenti riadili podl'a o¢akavanej hodnoty tejto
lotérie, by mali byt’ ochotni pontknut’ rovnaké mnozstvo peniazi alebo aspoit podobné
¢iastky. V priemere respondenti ktori nemaju ziadne investicné skusenosti boli ochotni
zaplatit’ 230 € za to, aby im bola zvySena Sanca o jeden percentualny bod. Respondenti
s 1 az 5 roénymi skusenostami boli ochotni zaplatit’ 162 € a skupina s 10+ ro¢nymi
sktisenostami bola ochotna zaplatit’ 186 €. V porovnani s predchadzajiicou otazkou,
skupina bez investi¢nych sklisenosti bola stale ochotna zaplatit’ najviac, ale skupina s 1
az 5 ronymi skuisenost’ami v tejto otazke bola ochotna zaplatit’ menej ako skupina s 10
roénymi skisenostami. Pre vSetky skupiny to tvori priblizne desatnasobné zniZenie
sumy, ktorej by sa boli ochotni vzdat, aj ked” o¢akavana hodnota jedného percentualneho
bodu je stale 100 €. V tomto pripade, az 17 opytanych nebolo ochotnych zaplatit’ ziadnu
sumu za zvySenie Sance o 1 percentualny bod.

V otazke ¢. 18 sme sa snazili zistit', ako sa rozhoduji respondenti v podmienkach
nejednoznacnosti. Otazka znela nasledovne: ,,Vrecko obsahuje 90 gul'd6¢ok, z ktorych 30
je cervenych. Ostatnych 60 je bud’ modrych, alebo bielych, ale pomer modrych a bielych
gul'oCok nie je zndmy. Nahodne sa vylosuje gul'dcka, ktort moznost” preferujete? . Na
vyber mali z moznosti: Vyhra 100 €, ak je gul'6¢ka Cervend, alebo vyhra 100 € ak je
gul'6c¢ka modra. Pri probléme s nejednoznac¢nou Sancou vyhry, si 76% respondentov
zvolilo verziu, kde by vyhrali 100 €, ak by vylosovana gulicka bola ¢ervena. To znamena
ze preferencie respondentov st nasledovné

Pr(C)U(100) + [1-Pr(C)]JU(0) > Pr(M)U(100) + [1-Pr(M)]U(0)

27



Pr(C) > Pr(M)

V nasledujucej otazke sa pytame respondentov na velmi podobny problém:
,,Vrecko obsahuje 90 gul'6¢ok, z ktorych 30 je ervenych. Ostatnych 60 je bud’ modrych,
alebo bielych, ale pomer modrych a bielych gul'6¢ok nie je znamy. Nahodne sa vylosuje
gul'ocka, ktoru moznost’ preferujete? V takomto pripade mali na vyber z moznosti:
Vyhra 100 € ak je gul'6¢ka Cervend alebo biela, alebo vyhra 100 € ak je gul'6¢ka modra
alebo biela. Pri miernej modifikacii lotérie si 58% respondentov vybralo moznost’
v ktorej by vyhrali, pokial' gul'6¢ka by bola modra alebo biela. Je to spdsobené tym, ze
respondenti preferuju moznost’ kde si mézu vypocitat’ Sancu na vyhru, nez aby ich Sanca
na vyhru bola nejednoznacnd, lenze to spdsobuje to ze porusSuju axiomu nezavislosti
Vv tedrii spotrebitel'skych preferencii.

Pr(B A M)U(100) + [1-Pr(B A M)JU(0) > Pr(C A B)U(100) + [1-Pr(C A B)JU(0)

Pr(B A M) > Pr(C A B)

Pr(M) > Pr(C)

Po vypocte pravdepodobnosti, zistime, ze otdzka je vlastne vel'mi podobna, lebo
l'udia si stale vyberaji medzi pravdepodobnostou vylosovat’ si ¢ervenu alebo modra
guldc¢ku. To znamend, Ze v predchadzajlicej otdzke naSi respondenti preferovali
pravdepodobnost” vylosovania cervenej gul'o¢ky nad modrou, no v tejto otazke
preferovali pravdepodobnost’ vylosovania modrej gul'6¢ky nad ¢ervenou.

Otazka ¢. 20 bola formulovana ako opis osoby ,,Karolina ma 31 rokov, je slobodna,
vyrecna a vel'mi bystrd. VysStudovala psycholdgiu. Ako Studentka sa hlboko zaujimala
0 otazky diskriminécie a socidlnej spravodlivosti a zii¢astiiovala sa aj na protijadrovych
demonstraciach.” Na vyber mali z dvoch mozZnosti: Karolina pracuje v banke, alebo
Karolina pracuje v banke a je aktivna vo feministickom hnuti. 65% respondentov si mysli,
ze Karolina popri svojej praci v banke je aj aktivna vo feministickom hnuti. Tato otdzka
slizila na to, aby sme zistili, aki majl respondenti zru¢nost’ kriticky zhodnotit’ informécie
ktoré im boli predlozené. VacSina respondentov si teda vybrali nespravnu moznost’. Je to
V rozpore so zakonmi pravdepodobnosti, ze spojeny subor dvoch predpokladov, je
pravdepodobne;jsi, ako ktorykol'vek jednotlivy ¢len toho istého siboru. Formalne by sa

tato nerovnost’ pre udalosti A a B dali zapisat’ takto:
Pr(AAB)<Pr(B)
Aj ked’ by sme zvolili veI'mi nizku pravdepodobnost’, ze Karolina pracuje v banke,

povedzme ze Pr (Karolina pracuje v banke) = 0.05 a vysoku pravdepodobnost’, ze bude
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feministka, povedzme Pr(Karolina je feministka) = 0,95 potom za predpokladu, ze tieto dve
skuto€nosti su na sebe nezavislé, Pr(Karolina pracuje v banke a Karolina je feministka) =
0,05 * 0,95 = 0,0475 , ¢o je stale menej ako Pr(Karolina pracuje v banke). Na naSich
respondentov teda v tomto pripade pdsobi skreslenie reprezentativnosti, s nasej malej vzorky
dat, o tom aka bola Karolina Studentka si odvodili, ze Karolina urcite musi byt feministka,
namiesto toho aby si porovnali aky je vel'ky pocet zien, ktoré pracuju v banke anie st
feministky, oproti tym, ktoré pracuji v banke a zaroven su feministky. Prva skupina tvori
neskutocne vel'ku vzorku I'udi oproti druhej, tak pre racionalne zmysl'ajaceho jedinca nedava
zmysel si vybrat’ moznost’ Karolina pracuje v banke a zaroven aj pracuje v banke.

Posledna otazka v naSom dotazniku bol popis obzvlast znameho problému, tzv.
Monty Hallov problém (Williams et al., 2023). ,,Predpokladajme, Ze ste sa zGc¢astnili hernej
relacie, mate na vyber jedny z troch dveri. Za jednymi dverami je auto, za ostatnymi nie je
ni¢. Vyberiete si dvere a moderator, ktory vie kde sa auto ukryva, otvori jedny zo zvy$nych
dvoch dveri, za ktorymi sa ni¢ nenachadza*“ Respondenti mali moznost’ ponechat’ svoju
volbu povodnych dveri, alebo zmenit' svoju volbu na posledné neotvorené dvere. 63%
respondentov si zvolilo zlt odpoved, ponechali by svoju volbu dveri. Len 37%
respondentov uvazovalo spravne, a zmenili by svoju odpoved’. Zmenenim svojej odpovede
si zvysili teoreticku Sancu na vyhru.

Predpokladajme, zZe si vyberiete prvé dvere. C nam bude oznacovat’ za ktorymi
dverami sa auto nachadza (C = 1,2,3). H nam bude oznacovat, ktoré dvere Monty Hall
otvori, predpokladajme ze Monty Hall otvori dvere 2. Nezalezi na tom, ktoré dvere Monty
Hall otvori kvoli tomu, Ze problém je symetricky. M6Zeme definovat’ tieto podmienené
pravdepodobnosti:

Pr(H=2|C=1)=0.5

Pr(H=2|C=2)=0

Pr(H=2|C=3)=1

Ak je teda auto skuto¢ne za dverami ¢islo 1, ¢o zodpoveda C = 1, potom Monty Hall
otvori ktorékol'vek dvere, pretoze za obidvoma dverami sa ni¢ nenachédza, preto je jedno,
ktoré dvere si Monty Hall vyberie. Ale ak si vyberiete dvere Cislo 1 a auto je za dverami
¢islo 2, potom Monty Hall nemdze otvorit’ dvere ¢islo 2, pretoZze vam nechce ukéazat’ auto,
takZe pravdepodobnost’ tejto skutocnosti je nulova. Podobne ak je auto za dverami Cislo 3,
potom Monty Hall musi otvorit’ dvere Cislo 2, pretoze st to jediné dvere, za ktorymi sa ni¢

nenachéadza. To znamend, ze H =2 vzhl'adom na C = 3 sa stane s 100% pravdepodobnostou.
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Teda hl'adame pravdepodobnost’ Pr(C =3 | H =2), ¢o je pravdepodobnost’ ktort mame, ak
zmenime nase rozhodnutie z povodného. Predpokladdme ze Pr(C) = 1/3

Pr(H=2|C=3),  Pr(H=2|C=3)Pr(c=3)

Pr(C=3 | H=2)= Pr(H=2) ~ ¥3_,Pr(H=2|C=c)Pr(C=0),

Pr(C=3 | H=2)=

Pr(H=2 | C=3),Pr(C=3)
pr(H = 2|C = 1)pric=n+pr(H = 2|C = 2)pr(c=2)+pr(H = 2|C = 3)pr(c=3)

Teda ak dosadime ¢isla to znamena:

1
Pr(C = 3[H = 2) = —— 1(§)1 —=2/3
(2)3)+0(3)+1@)

Cize respondenti nie st racionalni vo svojom rozhodovani, pretoze pravdepodobnost’

na vyhru, ak zmenime nasu odpoved’ v Monty Hallovom probléme su 2/3. Ak nezmenime
nasu odpoved’, tak pravdepodobnost’ na vyhru ostdva 1/3. Posobi na nich efekt vlastnictva,

hodnotia svoj vyber dveri viac, a nechcu sa ho vzdat'.
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5 Diskusia

Ciel praktickej Casti nasej zaverecnej prace bolo pomocou myslenych hier a lotérii
ur¢it, ¢i na jednotlivcov vplyvaju behavioralne skreslenia, a ¢i pri vicsej skiisenosti
s investovanim sa dokazu spravat respondenti racionédlne. Vysledky nasho prieskumu
dokazali, Ze investori podliehaji behavioralnym skresleniam a spravaju sa iracionalne, ¢i uz
sa jednalo o I'udi ktori mali dlhodobé skusenosti s investovanim, alebo I'udi ktori nemali
ziadne skusenosti s investovanim, ziadna skupina l'udi sa nevyhla behavioradlnym
skresleniam. Najcastejsie podliehali jednotlivci na averziu voci strate a averzii voci riziku.
LCudia radsej mali zaruceny zisk, nez aby sa zucastnili lotérie. Ako d’alSie najCastejSie
vyskytujuce sa skreslenie je efekt rAmcovania, kde bola podana myslena hra v pozitivnej
variante a v stratovej variante. Jednotlivci sa pri pozitivnej variante hry spravali ako riziko
averzni, no pri stratovej variante sa spravali ako riziko vyhl'adavajuci aj ked’ otdzka bola
uplne totozna s vyslednou ocakévanou hodnotou mnozstva penazi. V lotérii, kde bola Sanca
na vysoku vyhru nizka ale svelkym ziskom sa naopak Tl'udia spravali ako riziko
vyhl'adavajuci, pretoze zhodnotili, Ze ich ofakavany uzitok s vysokej vyhry je vacsi ako
maly zisk s istotou. No pri polozeni otazky v stratovej variante, v priemere vécsina l'udi sa
spravalo ako riziko averzni, a boli ochotni sa vzdat’ malej ¢iastky penazi, ¢ize v podstate
platba poistného, nez riskovat’ velkli sumu ich celkového bohatstva, o by mohlo mat’ pre
nich katastrofalne dosledky.

Vyskum bol vedeni skrz online dotaznik, kvOli ktorému sa nam podarilo
skontaktovat’, najvacsi pocet I'udi, za €o najkratsi ¢as. No prave ale tato forma dotazniku ma
aj svoje nevyhody. Jednotlivec ktory vypliiuje dotaznik sa nemdze v momente kedy
nerozumie otazke, opytat’ na to aby mu bola otazka objasnena. Aj ked bola snaha napisat’
otazky aby boli zrozumitel'ne a l'ahko pochopitel'né. Problém nastal pri otazke s hadzanim
mincou, kde sme dostali vel'ké mnozstvo nezmyselnych otazok. V dvoch otazkach, v
ktorych sa pytame respondentov, kol'’ko by boli ochotni zaplatit’ za jeden percentualny bod,
je jedina otazka kde investi¢né skusenosti robili vyznamny rozdiel. Jednotlivci v skupine
bez investi¢nych skasenosti boli vzdy v priemere ochotni zaplatit’ viac, nez skupiny I'udi so
sktsenostami. Na otdzke s gul6ckami sme ukdazali ako respondenti porusuji axiomu
nezévislosti, tym Ze svoje preferencie otaCaji. Pri otdzke 0 Karoline sme dokdzali, Ze
respondenti podliehaju skresleniu reprezentativnosti, a na otazke s Monty Hallom sme
poukazali na odklon od racionality skrz Bayesovo pravidlo. Neochota vzdat’ sa dveri, ktoré

si uz vybrali spdsobuje efekt vlastnictva.
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Behavioralne skreslenia m6zu mat’ vyznamny vplyv na naSe financie v beznom
zivote, pretoze ovplyviiuji rozhodnutia, ktoré robime, a vysledky tychto rozhodnuti. M6zu
ovplyvnit’ nase vydavkové navyky, ¢o moze viest k nadmernému alebo nedostatocnému
minaniu. Averzia voci strate moze spdsobit’, ze sa jednotlivci budu zameriavat’ viac na
vyhybanie sa stratam, nez na dosahovanie optimalnych ziskov. To nakoniec vedie ku
konzervativnym spdsobom investovania, ktoré nemusia maximalizovat’ finan¢né vysledky.
Reprezentativnost mdze priviest’ investora k tomu, ze sa domnieva, ze dokaze predvidat
vyvoj trhu na zaklade predoslych udalosti alebo trendov, ¢o vedie k tomu, Ze sa snazi
nacasovat’, kedy ma vstapit' do trhu, ¢o moze viest k zmeSkanym prilezitostiam alebo
k zna¢nym stratam. Efekt vlastnictva moze jednotlivcom st’azit’ predaj aktiv, kvoli tomu Ze
ich nadmerne ocenuju vzhl'adom na to, ze ich vlastnia. To mdze viest’ k tomu, Ze si nechaju
aktiva, ktoré uz nedosahuji dobra vykonnost, ¢o mé za nésledok premarnené prilezitosti

alebo straty.
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Z.aver

Neoddelitelnou sucast'ou procesu rozhodovania su behavioralne skreslenia, ktoré
mozu stazovat’ dosiahnutie najlepSicho mozného vysledku. Tieto skreslenia maju povod
v roznych psychologickych faktoroch, ako st emocie, myslienkové skratky a socidlne
normy, ktoré dokdzu negativne posobit’ na nas usudok a doviest’ nés k rozhodovaniu, ktoré
nie je vzdy Uplne racionalne. Porozumenie tymto skresleniam a usilie o minimalizaciu ich

ucinkov moze pomoct’ zlepsit’ nase rozhodovanie.

Hlavnym cielom zavere¢nej prace bolo skimat rozhodovanie investorov
v podmienkach rizika, vplyv behavioralnych skresleni a odklon od racionality jednotlivcov.
Pre splnenie ciel’a zdverecnej prace sme zostavili dotaznik, podl'a ktorého sme prisli na to,
ako sa spravaju jednotlivci v podmienkach rizika. Na zaklade vysledkov ktoré sme dosiahli
V zaverednej praci, mdézeme jasne stanovit, ze sme splnili ciele prace, ktoré sme si urcili.
Jednotlivci st ovplyvneni behavioralnymi skresleniami a ¢asto sa odklanaju od racionality.
Behavioralne skreslenia, ktoré sme skumali a mali vplyv na naSich respondentov. Tieto
skreslenia boli averzia k riziku, averzia k strate, efekt ramcovania a reprezentativnost’.
Jednotlivci v naSom vyskume sa opakovane nespravali racionalne. PriSli sme na to, Ze

investi¢né sktisenosti nemali vyznamny vplyv na racionalitu jednotlivcov.

Behavioralne financie pontikaju fascinujici pohl'ad na svet financii, ktory rozsiruje
a dopina tradiéni ekonomickii teériu. Tym, e si uvedomuje limity raciondlneho
rozhodovania, berie do uvahy rolu psychologickych faktorov a pri finanénom rozhodovani

poskytuje komplexnejsie chdpanie spravania sa investorov a fungovania finan¢nych trhov.
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Prilohy
Priloha ¢.1: Dotaznik k bakalarskej praci pouzity na zber dat

1. Pohlavie
e Muz
e Zena
2. Vek
Odpoved:

3. Aké je vase najvyssie dosiahnuté vzdelanie?
e Zakladné
e Stredoskolské bez maturity
e Stredoskolské s maturitou
e Vysokoskolské — I. stupent
e Vysokoskolské —II. Stupent
e Vysokoskolské —III. Stupen
4. Najvyssie dosiahnuté vzdelanie bolo dosiahnuté na skole
e S ekonomickym zameranim
e S inym ako ekonomickym zameranim
5. Mate sktisenosti s investovanim?
e Ano
e Nie
6. Kolko rokov uz investujete?
Odpoved’:
7. Ktort moznost’ preferujete
e 45% Sanca na vyhru 6000 €
*  90% Sanca na vyhru 3000 €
8. Ktorti moznost’ preferujete
e 0.1% Sanca na vyhru 6000 €
e 0.2% Sanca na vyhru 3000€
9. Ktorti moznost’ preferujete
e Vyhra 2400 € zarucene
e 33% Sanca na vyhru 2500 €, 66% Sanca na vyhru 2400€, 1% Sanca na 0€
10. Ktort moznost’ preferujete

e 339% Sanca na vyhru 2500 €
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

e 34% Sanca na vyhru 2400 €
Ktorti moznost’ preferujete

e 0,1% Sanca na vyhru 5000 €

e Vyhra 5 € zarucene
Ktorti moznost’ preferujete

e 0.1% Sanca na stratu 5000 €

e Strata 5 € zaruCene
Predstavte si, ze ste dostali 1000 €, ktord moznost’ preferujete?

e 50 % Sanca na d’al§ich 1000 €

e Dalsich 500 € zaru¢ene
Predstavte si, ze ste dostali 2000 €, ktora moznost’ preferujete?

e 50% Sanca na stratu 1000€

e Strata 500 € zarucene
Predstavte si, Ze hrate hru — hadzete mincou. Ak padne znak prehrate 100 €. Ak padne
hlava vyhrévate. Aka vysoka by musela byt vyhra, aby ste sa takejto hry zac¢astnili?
Odpoved
Predstavte si, ze mate 99% S$ancu vyhrat' 10 000 €. Ak sumu by ste boli ochotny
zaplatit’, aby vaSa Sanca bola 100%?
Odpoved
Predstavte si, ze mate 39% $ancu vyhrat' 10 000 €. Ak sumu by ste boli ochotny
zaplatit’, aby vaSa Sanca bola 40%?
Odpoved
Vrecko obsahuje 90 gul'd¢ok, z ktorych 30 je Cervenych. Ostatnych 60 je bud’
modrych alebo bielych, ale pomer modrych abielych gul6¢ok nie je znamy.
Nahodne sa vylosuje gul'6¢ka, ktort moznost’ preferujete?

e Vyhra 100 € ak je gul'ocka Cervena

e Vyhra 100 € ak je gul'6¢ka modra
Vrecko obsahuje 90 gul'6cok, z ktorych 30 je cervenych. Ostatnych 60 je bud
modrych alebo bielych, ale pomer modrych a bielych gul6¢ok nie je znamy.
Nahodne sa vylosuje gul'd¢ka, ktortt moznost’ preferujete?

e Vyhra 100 € ak je gul'6¢cka Cervena alebo biela

e Vyhra 100 € ak je gul'6cka modra alebo biela
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20. Karolina ma 31 rokov, je slobodna, vyrecnd avelmi bystrd. VyStudovala
psycholégiu. Ako Studentka sa hlboko zaujimala o otazky diskriminacie a socidlne;j
spravodlivosti a zacastiiovala sa aj na protijadrovych demonstraciach. Ktora
moznost’ je viac pravdepodobna?

e Karolina pracuje v banke
e Karolina pracuje v banke a je aktivna vo feministickom hnuti

21. Predpokladajme, Ze ste sa zucCastnili hernej relacie, mate na vyber jedny z troch dveri.
Za jednymi dverami je auto, za ostatnymi nie je ni¢. Vyberiete si dvere, a moderator,
ktory vie kde sa auto ukryva, otvori jedny zo zvysnych dvoch dveri, za ktorymi sa
ni¢ nenachddza. Mate moznost”:

e Ponechat’ vol'bu pdvodnych dveri

e Zmenit svoju vol'bu na posledné neotvorené dvere

39



