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Behavioralne financie dnes.

3.¢ast’.

V d’alsich Castiach si priblizime vyznamné odchylky od racionality a stadie, ktoré sa
zaoberali ich vyskumom. Sti€asne navrhneme jednoduché pravidla, ktorymi vplyv tychto
odchylok mozno zredukovat. V zavere kazdej Casti taktiez uvadzame komplexnu pripadovu
Stadiu vplyvu odchylok na investorove rozhodnutia a metédy finan¢ného poradenstva, ktoré

takéto odchylky zohladiuju.
Nadmerna sebadovera

Medzi najcastejSie a najvyznamnejsie kognitivne odchylky patri nadmerné sebaddvera.
V najjednoduchsej forme, mozno povazovat nadmernt sebaddveru ako neodévodnenu vieru
vo vlastné poznatky, uvazovanie a usudky. Koncept nadmernej sebaddvery vychadza
z vel'kého poctu psychologickych experimentov a dotaznikov, v ktorych subjekty casto
preceiiyju ich predikéné schopnosti a taktieZ informécie ktorymi disponuju. Ludia st vo
vSeobecnosti zle kalibrovani v odhadovani pravdepodobnosti, dokonca aj vo veciach ktorymi
su si isty, Ze nastanu je pravdepodobnost’ vyrazne nizSia ako 100%. LCudia si myslia, Ze maju
lepSie informacie ako v skutoc¢nosti. Napriklad si precitaju clanok na internete a st pripraveni

prijat’ investi¢ne rozhodnutie na zaklade vnimanej informacnej vyhody.

a/ Technicky popis

Viaceré¢ studie dokazali, ze investori preceiiuji svoje schopnosti. Konkrétne intervaly,
ktoré prirad’uji ku svojim investiciam, st prili§ tzke. Tento typ nadmernej sebadovery mozno
nazvat precenovanim schopnosti odhadu (prediction overconfidence). Napriklad pri
odhadovani pravdepodobnosti budicej ceny urcitej akcie bude prili§ sebavedomy investor
pocitat’ len s malou odchylkou oc¢akavanych vynosov, zhruba okolo 10 % zisku a straty, kym
histéria dokazuje omnoho drastickejSie pohyby. Implikacia takéhoto spravanie je, Ze investor

moze podcenit’ riziko poklesu hodnoty svojho portfolia.
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Investori st si taktieZz prili§ Casto isti svojimi Gsudkami. Tento typ nadmernej
sebadovery nazvime nadmernou istotou (certainty overconfidence). Napriklad ak investori
povazuju isti spolo¢nost’ za vyhodnu investiciu, stavaju sa ¢asto slepymi vo¢i moznosti strate
a Vv pripade negativneho vyvoja ostani vel'mi prekvapeni a sklamani. Toto spravanie vedie
k tendencii investorov podl'ahnit’ zavadzajucemu hladaniu ,hortcej akcie.”“ Teda investori,
inklinujuci k nadmernej istote, Casto obchoduju prili§ vela a mézu drzat' nedostatocne

diverzifikované portfolia.

b/ Priklad precenenia schopnosti odhadu
Robert Schiller* v studii o kolapse trhu v roku 1987 zistil, ze 47,9% institucionalnych

investorov sa domnievalo, Ze dojde k oZiveniu trhu prave v den tohto kolapsu.

¢/ Priklad nadmernej istoty

Ludia preukazujt tendenciu k nadmernej istote v kazdodennom Zivote, ¢o sa prejavuje
aj vo sfére investicii. Cudia zvyknu mat priliSnt istotu v presnosti ich usudkov. Ak l'udia
zistuji viac o situdcii, je malo pravdepodobné, ze sa presnost ich usudkov zlepsi, ale
sebaistota vyrazne narastd, nakolko si chybne zamienaji kvantitu informacii s kvalitou.
Fischoff, Slovic a Lichtenstein? dali ucastnikom test vSeobecnych znalosti a nasledne sa
dotazovali, na kol'ko percent su si isti svojimi odpoved’ami. Subjekty, ktoré si boli na 100%
iste svojimi odpoved’ami Vv skuto¢nosti dosahovali uspesnost’ od 70% do 80%. Klasickym
prikladom nadmernej istoty je technologickd bublina v devit'desiatych rokoch 20. storocia.
Mnoho investorov v tomto obdobi jednoducho nakupilo velky objem akcii technologickych

spolo¢nosti, aby nasledne doslo s prasknutiu tejto bubliny.

! Shiller, R. J., 2005, Irrational exuberance, Princeton, Princeton University Press, 2 ed., 2002, 336 s., ISBN
0691123357, s. 152

Z Lichtenstein, S., Fischhoff, B., Phillips, L. D., 1982, Calibration of probabilities: the state of the art to 1980,
V: Kahneman, D., Slovic, P., Tversky, A., Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases. Cambridge
University Press, Cambridge, s. 306-334. ISBN 9780521284141
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d/ Implikacie pre investorov

e Prilis sebavedomy investor precenuje svoje schopnosti ocenit’ spolocnost’ ako
potencialnu investiciu. Vysledkom modze byt, ze ignoruje negativne informécie,
ktoré mézu predstavovat’ varovné signaly aby neuskutocnil takato kupu alebo

aby predal uz kipené akcie takejto spolo¢nosti.

e  Prili§ sebavedomy investori m6zu obchodovat’ prili§ casto, nakol’ko sa domnievaju, ze
maju vedomosti, ktoré ostatnym investorom chybaju. Bolo dokazané, ze sklon k
nadmernému obchodovaniu vedie k zIym vynosom pocas dlhsich ¢asovych obdobi.

e Pretoze nepoznaji, nerozumeji, alebo neuvazuju o historickej vykonnosti akcii,
sebavedomi investori podceniuju riziko poklesu. Vysledkom moéze byt neocakdvana
a zl4 vynosnost’ ich portfolia.

e Prili§ sebavedomy investor zvykne drzat nedostatocne diverzifikované portfolio,
vystavuje sa teda vy$Siemu riziku v porovnani s toleranciu K riziku. Casto si takyto
investori neuvedomuju, Ze sa vystavuju vicSiemu riziku ako si ochotni normalne

akceptovat’.

e/ Prehl’ad vyskumov nadmernej sebadovery

Mnoho vyskumov sa zaobera efektmi nadmernej sebaddvery, avSak my sa sustredime
na Studie, ktoré zahfiiaju precenenie schopnosti odhadu ako aj nadmernej istoty. Profesori
Brad Barber a Terrance Odean® skamali investi¢né transakcie v rokoch 1991 az 1997 z vyse
35 000 domécnosti, ktoré mali otvoreny ucet v investi¢nej banke Paine Webber. V tejto Studii
skumali tri hypotézy:

e Ci sa d4 dokdzaf, 7e nadmerni sebaddvera vedie k neprimeranej aktivite na

finan¢nom trhu.

e Cinadmerné obchodovanie zniZuje vynosy investorov.

e Ci existuju v tomto smere rozdiely medzi muzmi a Zenami.

Prili§ sebavedomi investori nadhodnocuju pravdepodobnost’, ze ich vlastné posudky st
presnejSie nez posudky inych. Neprimerana istota v hodnoteni vedie k odlisnym nazorom, ¢o

ovplyviiuje obchodovanie. Racionalny investor obchoduje iba vtedy a zaobstarava informacie

® Barber, B.M., Odean, T., 2001, Boys will be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock Investment,
The Quarterly Journal of Economics,2001, Vol 116 (1), s. 261-292, ISSN 0033-5533
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iba vtedy, ked takato Cinnost’ zvysi jeho ocCakdvany tuzitok. Prili§ sebavedomi investori
znizuju svoj ocakdvany uzitok, tym ze obchoduju prili§ casto, nasleduju nerealistické
ocakavania rastu tychto akcii ako aj presvedcenia, presnosti pravdepodobnosti takychto
ocakéavani. Prili§ sebavedomi investori maji taktiez tendenciu v nadmernom rozSirovani
zdrojov svojich investi¢nych informacii.

Vysledky vplyvu nadmerného obchodovania mozno vidiet’ na Grafe €. 1.

Graf ¢. 1 — Mesacny obrat v portféliu a ro¢né vynosy individualnych investorov
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Zdroj: Barber B.M., Odean, T., 2000, Trading is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment

Performance of Individual Investors, s. 775

Vo vSeobecnosti, akcie ktoré predavajii individudlni investori dosiahli vysSie vynosy
ako akcie ktorymi ich investori nahradili. Akcie, ktoré sa rozhodli kapit muzi dosiahli
priemerne niz§i mesany vynos o 20 bazickych bodov v porovnani s akciami, ktoré sa
rozhodli predat. Zeny dosiahli negativny rozdiel 17 bazickych bodov. Barber a Odean zistili,
ze individudlni investori zmenia zhruba 70% svojich akcii. Podielové fondy dosiahli podobné
hodnoty. Avsak ti individudlni investori a podielové fondy, ktoré obchodovali najviac dosiahli

Barber a Odean svoj c¢lanok zroku 2001 uzatvaraju konstatovanim, Ze nadmerna
sebadovera hra klId€ova tUlohu vo vysvetleni obrovského a neprimeraného obratu na

finan¢nych trhoch.

* Odean, T., 1999, Do Investors Trade Too Much?, American EconomicReview, Vol. 89(5), 1999, s 1279-98,
ISSN 0002-8282
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f/ Test sklonu k nadmernej sebaddvere

Nechali sme sa in$pirovat’ knihou Michaela Pompiana®, kde uvadza diagnosticky test,
ktory by mal absolvovat kazdy investor. Typickou otdzkou testu precenenia schopnosti
odhadu je napriklad otazka: ,,Uved’te spodny a horny interval vzdialenosti Zeme od mesiaca.
Vyberte intervaly tak, aby ste si boli na 90% isty svojou odpoved’ou a aby spravna hodnota
lezala uprostred.© Napriek tomu, Ze sa tito otdzka netyka financii ndm mdze pomoct’ zistit
nase sklony k odchylke precenia schopnosti odhadu. Vzdialenost’ medzi Zemou a mesiacom
je zhruba 380 000 kilometrov. Respondenti, ktori si stanovili prili§ GzKky interval a uvadzaja
napr. hodnoty od 200 000 do 300 000 kilometrov m6zu byt nachylny k precefiovaniu svojich
schopnosti odhadu. Na druhej strane respondenti so SirSim intervalom, napr. 200 000 az
500 000 kilometrov, pravdepodobne takouto odchylkou netrpia.

Taktiez priddvame aj tradi¢ni otdzku sklonu k nadmernej istote: ,,Ktoré Australske
mesto je vacsie — Sydney alebo Melbourne? Na kol'’ko percent ste si isty svojou odpoved’ou?
Vyberte: 50%, 60%, 70%, 80%, 90% alebo 100%.* Pokial’ si respondent nie je isty a aj
napriek tomu prisudzuje svojmu odhadu vysoké hodnoty, je pravdepodobné, ze takyto ¢lovek

ma sklon k nadmernej sebaddvere, resp. preceneniu istoty.

g/Ako sa branit’ nadmernej sebadévere

Nadmerna sebaddvera je jednou z najskodlivejSich odchylok, ktorych sa investor moze
dopustit. Podceniovanie rizika poklesu, prili§ ¢asté obchodovanie a drzanie nedostatocne
diverzifikovaného portfolia predstavuji hazard pre bohatstvo investora.

Uvadzame aky vplyv m6Zzu mat’ konkrétne sklony k nadmernej sebadovere na investora
a na vykonnost’ jeho portfolia a ako sa takymto sklonom branit’.

e Neodovodnend viera vo vlastné schopnosti identifikovat’ spolo¢nost’ ako
potencialnu investiciu. Mnoho nadmerne sebavedomych uvadza nadpriemerné
schopnosti pre vyber akcii, ale len mélo dokazov podporuje toto tvrdenie.
Odeanov V}'Iskum6 ukazal ze priemerny investor dosiahol vynos po odpocitani
transakénych nakladov o zhruba 2 percenta nizsi ako trh. Preto investor, ktory

tvrdi, Ze ma vynimoc¢né schopnosti vyberu investicie, by mal spidtne skumat’

® Pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios That
Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-0471745174,
s. 57-58

® Odean, T., 1999, Do Investors Trade Too Much?, American Economic Review, Vol. 89(5), 1999, s 1279-98,
ISSN 0002-8282
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vynosnost’ svojho portfolia a porovnat’ ho s trhom, napr. s vdzenou priemernou
hodnotou indexov na burzach, na ktorych investor obchoduje).

e Nadmerné obchodovanie. Odeanov a Barberov V}'lskum7 dokazal, ze prili§ Casté
obchodovanie znizuje vynosnost’ portfolia. Investori s najmenej aktivnym
portfoliom, na ktorom prebiehali minimalne zmeny, dosiahli priemerny rocny
vynos 17,5%, kym najaktivnejSia pétina investorov dosiahla vynosy len 10%.
Tato nepriamu timernost’ sme demonstrovali aj na Grafe ¢. 1. Pokial’ obchodny
ucet investora vykazuje prilisnt aktivitu, najlepSou radou je, aby vsetky svoje
obchody skumal a vypocital ich ndvratnost. Vynosnost’ takéhoto portfolia je
opat’ potrebné porovnat strhom. Analyza frekvencie obchodovanie moéze
pomoct’ nadmerne sebavedomému investorovi uvedomit’ si chyby, ktorych sa
dopusta.

e Podcenovanie rizika poklesu. Nadmerne sebavedomi investori ato hlavne ti,
ktori inklinuju k nadmernej istote zvykni podcenovat riziko poklesu. Tito
investori su si Casto tak isti svojimi predpoved’ami, ze si neuvedomuju riziko
strat. Pre investorov takého typu je najlepSou radou princip dvojitého merania.
V prvom kroku by si mal investor vypracovat’ prehl’ad investiénych prilezitosti
pre ktoré ocakaval nizke vynosy a konfrontovat’ tieto predpovede s redlnym
vyvojom. Druhym krokom je $tddium odbornych ¢lankov, ktoré poukazujii na
volatilitu trhov. Investor si v tomto pripade méze uvedomit’ svoje chyby a zacat’
pristupovat’ k obchodovaniu opatrnejsie.

e Nedostatocna diverzifikdcia portfolia. Mnoho investorov so sklonom
k nadmernej sebadovere drzi nediverzifikované portfolia pretoze veria, Ze
investicie ktorym doveruju budu vzdy dosahovat’ nizku vynosnost. Takyto
investori si musia uvedomit’, ze mnoho spolo¢nosti, ktoré kedysi patrili medzi
najuspesnejSie postupom casu zaniklo alebo stratilo svoju poziciu. Existuju
viacer¢ stratégie pre zmensenie potencialnych strat, nastavenie predaja aktiva pri
dosiahnuti urcitej ceny je jednoducha stratégia, ktord nepredstavuje ziadne
naklady. Dal$ou otazkou ktora by si mal investor poloZit' je &i by aj dnes nakiipil

rovnaké mnozstvo akcii, ktoré nakupil predtym.

" Barber B.M., Odean, T., 2000, Trading is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment
Performance of Individual Investors, The Journal of Finance, Vol. 55, N. 2, 2000, s. 773-806, ISSN 1540-6261
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V zavere uvadzame zhrnutie v podobe pravidiel, ktorych by sa mal investor s tendenciu
k nadmernej sebadovere drzat. Uvadzame tri jednoduché pravidla, ktorymi sa mozno branit
proti tejto odchylke:
e Vytvorit’ vyvazené portfolio, ktoré pomdze k prevencii nadmernej sebadovery v urcitu
spoloc¢nost’ alebo odvetvie.
e Postupovat’ disciplinovane pri posudzovani vykonnosti aktiv a pri investovani.
e Investovat’ v dlhodobych ¢asovych horizontoch alebo pouzivat ochrannu stratégiu,

napr. opcie. Transakéné naklady budi zmensené a portfolio bude dobre vyvazené.

Zaver k problematike

Vo vSeobecnosti mozno povedat, Ze investor so sklonom k nadmernej sebadovere, nech
uz sa jednd o jej akikol'vek formu, nie je dobre pripraveny na buducnost. Nadmerna
sebadovera brani k vytvoreniu stabilnej investi¢nej stratégie, ktora by dosahovala uspokojivé
vynosy v dlhom c¢asovom horizonte. Prvym krokom k naprave takejto odchylky je jej
uvedomenie. Investor by mal vzdy kriticky zvazit' ¢o ho ovplyvnilo pre vyber konkrétnej

investicie a brat’ pri tomto zvazovani na zretel’ efekty nadmernej sebaddvery.

Pokracovanie.
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