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Abstrakt

CVERHOVA, Julidna: Vybrané odchylky od racionality na redlnom financnom trhu. -
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. Ing. Ctibor Pilch PhD. — Bratislava: NHF EU, 2020, pocet stran:
67.

Cielom diplomovej prace vyhodnotit’ existenciu odchylok od racionality pri investovani na
zéklade analyzy spravania sa naSich realnych alebo potenciondlnych investorov. Praca je
rozdelena do 4 kapitol a spolu zahfna 16 grafov. Prva kapitola sa zameriava na
charakteristiku zakladnych pojmov v oblasti behavioralnej ekondémie a behavioralnych
financii. Druha kapitola sa venuje formulacii ciel'a diplomovej prace, sposob konStruovania
prace a taktiez metodam pouzitym na dosiahnutie stanoveného ciel’a prace. Obsahom trete;j
kapitoly je opis vybranych odchylok od racionality, uvedeny je tiez priklad pre lepSiu
predstavu fungovania danej odchylky. Kapitola tiezZ obsahuje vyhodnotenie existencie
odchylok na zaklade odpovedi z dotaznika a poskytuje odporucania, ako danym odchylkam
predchadzat’ a vyvarovat’ sa im. Stvrta kapitola obsahuje zhrnutie danej problematiky. . Tato
kapitola taktiez obsahuje vyvodenie zaverov zo zistenych udajov. Vysledkom rieSenia dane;j
problematiky je potvrdenie existencie vybranych odchylok od racionality pri investovani na

sledovanej vzorke

Kracové slova: odchylky od racionality, behavioralne financie, reprezentativnost’,

ukotvenie, stadovitost’, averzia voci I'iitosti



Abstract

CVERHOVA, Juliana: Selected deviations from rationality in the real financial market. —
The University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economics; Department of
Banking and International Finance. Ing. Ctibor Pilch PhD. — Bratislava: NHF EU, 2020,
number of pages: 67.

The aim of this thesis is to evaluate the existence of deviations from rational investing based
on analysis of the behavior of our real or potential investors. The thesis is divided into 4
chapters and includes a total of 16 graphs. The first chapter focuses on the characteristics of
basic concepts in the field of behavioral economics and behavioral finance. The second
chapter defines the main goal of the thesis, the method of constructing the work and also the
methods used to achieve the stated goal of the thesis. The content of the third chapter is a
description of selected deviations from rationality, there is also an example for a better
understanding how the deviation works. The chapter also contains an evaluation of the
existence of deviations based on the answers from the questionnaire and provides
recommendations on how to prevent and avoid these deviations. The fourth chapter contains
a summary. This chapter also contains conclusions from the data obtained. The result of
solving the problem is the confirmation of the existence of selected deviations from

rationality when investing.

Key words: deviations from rationality, behavioral finance, representativeness, anchoring,

herding behaviour, regret aversion
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Uvod

Vo vSeobecnosti moézeme ekondmiu povazovat’ za konzervativnu vedu, ktorej zakladné
principy sa v podstate od Cias Adama Smitha nemenili hoci kazdy rok sa objavi nieco
zaujimavé anové. Jednou z oblasti, ktora je v ekonomii pomerne nova aaj rychlo sa
rozvijajuca je oblast’ behaviordlnych financii. Dovodom vzniku behavioralnych financii
bolo, Ze tradi¢nad ekonomicka tedria nebola schopna vysvetlit’ Coraz CastejSie anomalie na
finan¢nom trhu, ked’Zze uvazovala, Ze vSetci investori sa vzdy spravaju uplne racionéalne
a rozhoduju sa tak, aby z kazdej situacie dokazali vzdy ¢o najviac vytazit. Co viak mozeme
povazovat’ za racionalne spravanie pri investovani? PreCo by niekto konal neracionalne? Aj
to su otazky ktorymi sa zaobera behavioralna ekonémia a behavioralne financie.

Behavioralna ekonomia a behavioralne financie skiimaji najmé nedostatok racionality
u ekonomickych subjektov. Je to akysi mix poznatkov z psychologie a neoklasickej
ekonomickej tedrie. V nase praci sme sa zamerali na odchylky od racionality pri investovani.
Co viak za takéto odchylky mozeme povazovat’? Ide hlavne o konanie, ktoré je povazované
za neracionalne, pretoze je ovplyvnené emodciami a/alebo nedokonale spracovanymi
informaciami a ich naslednou interpretaciou. Poznanim a Studovanim jednotlivych odchylok
sa mozeme iracionalnemu konaniu vyhnuat. Preco je vSak iracionalne konanie zI¢? Pretoze
V investovani moze velku stratu, pricom ak pozname odchylky od racionality, moézeme sa
strate vyhnut'.

Diplomova praca spolu obsahuje Styri kapitoly. Obsahom prvej kapitoly je sti¢asny stav
rieSenej problematiky doma a v zahranici, pricom v tejto Casti sme sa zamerali na definiciu
zakladnych pojmov stvisiacich s danou problematikou. Obsahom druhej kapitoly bolo
definovat’ hlavny ciel’ a Ciastkové ciele naSej zaverecnej prace, dalej popisujeme metodiku
a metoddy pouZzité na dosiahnutie hlavného ciel'a nasej prace. Obsahom tretej kapitoly je
detailny popis nami vybranych odchylok od racionality, kapitola tiez obsahuje priklad alebo
Stadiu k jednotlivym odchylkam. Sucast’'ou tejto kapitoly je tiez dotaznik, pomocou ktorého
sme skiimali existenciu odchylok o racionality a vzorke Studentov. V $tvrtej kapitole sme
zhrnuli dosiahnuté vysledky prace a v zavere prace sme zhodnotili existenciu odchylok od

racionality pri investovani na naSej vzorke Studentov.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Histéria behavioralnej ekonémie a behavioralnych financii

Z pohladu histérie maju ekonémia a psychologia vela spolo¢ného, avsak s prichodom
roznych matematickych néastrojov, ktorych tulohou bolo zjednodusit’ a Struktarovat
ekonomické tedrie, sa objekt skimania posunul dalej od psychologickej analyzy.
Behavioralna ekonémia a behavioralne financie si mnohokrat chapané za samostatné no
uzko prepojené oblasti, kde rozdiel medzi nimi je povazovany skoér za umely a mnoho
mysSlienok behavioralnej ekonomie je Casto a Siroko aplikovanych prave v behavioralnych
financiach. Pre lepSie chapanie sa teraz pozrieme na jej historicky vyvoj.

e Adam Smith — povazovany za otca ekonomickej vedy, spojeny s metaforou
o neviditelnej ruke cenového mechanizmu, ktord zosuladuje spravanie
jednotlivcov tak, aby viedlo k prospechu celej spolo¢nosti. Autor uz vo svojom
prvom diele Tedria moralnych pohniitok zdoraznil dolezitost’ $tiidia T'udského
spravania, ktoré hra vyznamnu ulohu pri vysvetl'ovani ekonomickych rozhodnuti.
Dalej odhaluje vyznam emocii a vyzdvihuje socidlne, nesocialne a egoistické
pozitky, orientuje sa na dolezitost’ dizky trvania jednotlivych situécii, ktoré uréuju
ako na ne budeme reagovat’.!

e David Hume — A Treatise of Human Nature (Pojednanie o ludskej prirodzenosti)
Kniha, ktora vysla v roku 1937, patri medzi dolezité dicla zapadnej filozofickej
literatury. Jeho rozbor ekonomickej psychologie sa zameriaval na eticku stranku
rozhodovania sa. Hume tvrdil, Ze ,,pravidla moralky nie su odvodené od rozumu*,
ba dokonca, Ze ,,rozum je a ma zostat’ iba otrokom vasni*. Pri blizSom pohl'ade vSak
vidno, ze Hume sa snazil ukazat’ na medze rozumu urcujiceho pravidla nasho
spravania a vyriesit’ tak otazku ¢i a ako mozno hovorit’ o moralke a politike ako o
,»prirodzenych® atributoch ¢loveka.?

e Jeremy Bentham — rozpracoval viacero behavioralno-psychologickych motivov
Pudskych rozhodnuti. Bentham je povazovany za zakladatela utilitarizmu
a v svojich dielach sa zameriaval najme na vplyv uspokojenia a bolesti. Jeho
chépanie uzitocnosti bolo upriamené medzi obetou a radost’ou a formovalo zéklad

Vv zdorazilovani uZitocnosti v dneSnej ekonomii. Ak Stastie a uZitocnost su

1 Smith, A. The Theory of Moral Sentiments. Courier Corporation, 2012, 368 s., ISBN 0486119580
2 Hume, D. Pojednani o lidské prirozenosti. Togga, 2016, 456 s. ISBN 9788074760945
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meratel'né, tak dobré alebo zl¢ mozno merat’ na principe vacsieho $t'astia, ¢ize ¢im
vicsie Stastie prinesie, tym vysSiu hodnotu bude mat’ bude mat’ urovenn dobrého
alebo spravneho. Takyto princip spie k tomu, Ze uzitocnosti pre 'udi moézu byt
osobité. Druhy princip, princip psychologického hedonizmu®, sa upriamuje na fakt,
ze l'udia chcti maximalizovat’ svoje vlastné zaujmy vo svoj vlastny prospech. Podl’'a
Bethama st potesenie a bolest’ pani, ktori podnecuju nase konanie. Zdoraznuje
meratelnost’ $tastia arozvoj hedonickej rovnice, resp. vypoctu, ktory by
predstavoval systematické triedenie hlavnych &ft radosti a obete.

Vilfredo Pareto - v ekondémii znamy vd’aka konceptu paretovskej efektivnosti
a jeho vplyvu na teériu vSeobecnej rovnovahy. Avsak pocas jeho Zivota sa venoval
aj socialnej psychologii, kde stravil znaény ¢as vymedzenim podstaty socidlnych
vztahov a tak predurc¢il modernti behavioralnu teériu socialnych vztahov. V jeho
publikacii ,,Mysel’ a spolo¢nost* prebadal celu skéalu psychologickych vplyvov
a odliSnosti medzi logickymi a nelogickymi zavermi zameriavajicimi sa na
pozostatky citov a rozdelil ich do tried na vysvetlenie individualnych rozdielov
a zaverov logickych hodnoteni. Takto dal do paralely modely dualneho
spracovania, ktoré sa vyskytuju v modernej behavioralnej ekonomii.’

Irving Fisher — v oblasti behavioralnej ekondémie preslavil sa najmi analyzou
urokovych sadzieb a investicii atiez analyzou rovnovahy medzi prilezitostou
investovat’ a prilezitostou minat. Opisal princip nedockavosti, kde tvrdil, ze
diskontna sadzba (miera Cistej preferencie ¢asu) hl'adi na uroky ako na odmenu za
odlozenie spotreby. Tento princip tvori jadro modernej analyzy intertemporalnych
rozhodnuti.

Daniel Kahneman a Amos Tversky — su povazovani za priekopnikov v oblasti
behavioralnych financii. Vo svojej praci Rozhodovanie pri neistote: Heuristiky a
odchylky® popisali chyby, ktorych sa obycajni Pudia doptstali pri beznom

uvazovani a vypatrali povod takychto chyb v mechanizme poznavania a teda nie

3 Psychologicky hedonizmus je nazor, Ze Pudia vyhladavaju len poZitok, a vietko ich konanie smeruje podl'a
tejto tedrie k dosahovaniu slasti a vyhybaniu sa strasti.

4 BENTHAM, J. Introduction to Principles of Morals and Legislation. Dover Publications Inc., 416 s. ISBN
978-0486454528

S PELIOVA, J. Vyuzivanie ekonomickych experimentov vo verejnych financidch. 1. vyd. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 146s., ISBN 978-80-225-4112-1

& Tversky, A., Kahneman, D., 1974, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, Science, New

Series,

Vol. 185, s. 1124-1131, ISSN 00368075
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V uvazovani ovplyvnenom emodciami. Neskor sa zaoberali problematikou
rozhodovania v podmienkach neistoty. Najprv simulovali problémy vol'by a potom
analyzovali, ¢i preferencie 'udi odpovedaju logike danej vol'by. Tu rovnako ako pri
ako pri svojej predoslej praci spozorovali systematické chyby v l'udskom
rozhodovani, ktoré mali od racionalnej vol'by d’aleko. Na zéklade vyssie uvedenych
pozorovani uverejnili prospektovi tedriu: Analyza rozhodovania za rizika, v ktorej
spojili poznatky psychologie o nelinedrnom vazeni pravdepodobnosti s principmi
teorie oCakavaného UZitku a tedrie hier. Tymto polozili zdklady behavioralnej
ekondmie.’

e Richard Thaler — koncom 70. rokov 20. storoc¢ia spolupracoval s Kahnemanom
a Tverskym a prehibil ekonomické implikacie ich vyskumu. Pravidelne
uverejiioval ¢lanok Anomalie, v magazine Journal of Economic Perspectives, kde
sa zaoberal ekonomickym konanim, ktoré bolo vrozpore so Standardnou
ekonomickou tedriou. Vd’aka tymto ¢lankom sa zasluZzil o spopuldrnenie myslienok

behavioralnej ekonomie v sirej vedeckej komunite.®

1.2 Behavioralne financie

Podl'a neoklasickej ekonomie je ¢lovek povazovany za raciondlne uvazujuceho jedinca,
ktory sa vplyvom svojich emocii mdze dopustit’ iraciondlnych tsudkov, no charakter
takychto odchylok je nepodstatny a zanedbatelny. Cudia sa ale vo svojom kazdodennom
zivote dopustaju chyb, urcitych odchylok od racionality pri rozhodovani, ktoré ale
neoklasicka ekonomia nedokaze vysvetlit. Tu ndm behavioralne financie umoznuju hl'adiet’
na mechanizmus 'udského rozhodovania inak, ked’Zze spochybiiujui uplnu racionalitu nasich
rozhodnuti, ¢o je jednym z vychodisk tradi¢nej ekondémie.®

Pojem ,behavioralny” je odvodeny z anglického slova ,behavior®, ¢o v preklade
znamena spravanie. Behaviordlne financie sa pokusaji pochopit’ a vysvetlit’ situdcie, ktoré
v procese rozhodovania sa investorov zahffiajii najma emoény prvok a snazia sa uréit’ ako
vel'mi tieto emoc¢né prvky dokazu ovplyvnit’ tento proces. Behavioralne financie skimaju

financné trhy a poskytuji vysvetlenia na mnohé anomadlie finanéného trhu (napriklad

7 SLOVIK, M. — PILCH,C. Behaviordlne financie dnes. [online].In FOR FIN, Odborny mesaénik pre
financie a investovanie [online]. Bratislava, December 2015, ISSN 1339-5416. Dostupné z:
http://www.derivat.sk/files/2015%20casopis%20forfin/FF 2015 Dec BFD_1.Slovik_Pilch.pdf

8 Tamtiez.

® SLOVIK, M. — PILCH,C. Behaviordlne financie dnes. [online].In FOR FIN, Odborny mesaénik pre
financie a investovanie [online]. Bratislava, December 2015, ISSN 1339-5416. Dostupné z:
http://www.derivat.sk/files/2015%20casopis%20forfin/FF 2015 Dec BFD_1.Slovik Pilch.pdf
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januarovy efekt), Spekulativne bubliny a prepady trhu. O skuto¢nom vymedzeni definicie
a vyzname behavioralnych financii sa vedie debata od vzniku samotnej oblasti, ked’ze tato
disciplina je pomerne mlada a stale sa zdokonal'uje. Tento vyvojovy proces stale pokracuje,
pretoZze mnoho odbornikov v danej oblasti ma rozmanita a Sirokt $kalu akademickych a
profesiondlnych S$pecialit. Behavioralne financie ale hlavne skumaju psychologické
a sociologické faktory, ktoré ovplyviiuji proces finanéného rozhodovania jednotlivcov,

skupin a organizécii.'?

Tvorcovia rozhodnuti

Jednotlivec

Skupina

Organizacia

Maly investor
Portfolio manazér

Clen spravnej rady

Portfolio investorov
(podielovy fond)

Skupina akcionarov

Finanéna inStitacia
Neziskova entita

(univerzita)

Behavioralne financie si odnoZou behavioralnej ekonomie a skimajii investorov a ich
spravanie sa na finan¢nych trhoch. Upriamuju sa na to, ako investori ziskavaja, interpretuju
a zuzitkuju informdacie pri realizovani investicnych rozhodnuti. Medzi hlavné témy
behavioralnej ekondmie financii patria:

e Nesymetricka reakcia pri ziskavani a strate zdrojov — Cudi viac boli vel’ka strata, nez
ich tesi rovnako velky zisk. Aj to napriklad pomaha objasnit’ preCo ak dojde ku
krachu na trhu nehnutel'nosti sa ceny bytov a domov neznizuj.

e Heuristika — LCudia sa ¢asto rozhoduju iba na zaklade svojich odhadov a nie na
zéklade prisnej, racionalnej analyzy. Tento spdsob rozhodovacieho procesu je
spojeny s obmedzenou racionalitou a kognitivnymi sklonmi.

e Framingovy efekt — tu plati, Ze primarne ziskané informacie su len zriedka v Cistej
podobe. Investor ich zvycajne dostdva uz vyselektované a istym spdsobom
prezentované, ked’ze na trhu je obrovské mnozstvo informécii a investor sam nie je
schopny vsetky informacie, ktoré potrebuje na u¢inenie rozhodnutia analyzovat’ sam.

e Casova nekonzistentnost’ pri ocefiovani pefiazi — Pri zanedbani inflacie a irokov mé

jedno euro dnes rovnaku hodnotu aku jedno euro zajtra. AvSak v realite l'udia

10 Ricciardi, Victor - Simon, Helen K. What is Behavioral Finance? [online]. In: Business, Education &
Technology Journal, Vol. 2, No. 2. Dostupné z:
https://www.researchgate.net/publication/234163799 What Is Behavioral Finance
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vyuzivaji takzvané hyperbolické diskontovanie — pri zanedbani inflacie a urokov si
jedno euro vazime viac dnes neZ jedno euro zajtra.'!

Analyzy akciovych trhov signalizuju, Ze spravanie investorov naozaj nie je také, aké by
malo byt podl'a tedérie a vyuzitie tohto faktu moéze priniest zaujimavy investi¢ny efekt.
Medzi najéastejsie opakované chyby, ktoré sa investori dopust’aju patri sustavné ignorovanie
vel'mi doélezitych informécii o vyvoji na trhu a prilisné nadhodnotenie nahodnych
a extrémnych udalosti. Investori z kratkodobych udalosti vyvodzuji dlhodobé zévery,
taktiez sa vyznacuju velkou davkou konzervativnosti a ak si vytvoria svoj nazor, len tazko
ho menia. Medzi kritikmi behavioralnej ekondmie a financii koluje nazor, Ze anomalie nie
je mozné povazovat’ za akysi novy Standard a neracionalne rozhodnutia investorov su skor
vynimkou ktora potvrdzuje pravidlo, ze drviva vicSina subjektov vratane investorov sa
rozhoduje racionalne. Avsak vykonané experimenty s velkym mnoZstvom pokusnych oséb
a aj pozorovania na trhu preukazali vyskyt pravidelnych anomalii prejavujtcich sa na trhu.
Takéto anomalie nemozno opodstatnit’ kognitivnymi sklonmi jednotlivych investorov,
pretoze jednotlivec nema takli moc, aby ovplyvnil trhové ceny a vynosy z aktiv a zaroven
by sa vidcSina jednotlivych anomalii navzdjom vyruSila. Kognitivne sklony maju takéto
anomalie len vtedy, ak je pritomna takzvana socidlna nékaza so silnym emocionalnym
pozadim, teda napriklad kolektivna chamtivost’ alebo strach. Takato socidlna nakaza sa
neskor, ale urCite prejavi v stadovitosti, skupinovom mysleni a podriad’ovani sa autoritam.
A prave tu nastupuju behavioralna ekondmia a financie, ktoré ¢erpaji nielen zo socialnej ale
aj individualnej psycholégie.

Proti argumentu 0 malom vyzname anomalii pre spravanie sa na trhu existuju aj d’alSie
vyhrady. Napriklad, ak je vyskyt niektorej anomalie privelmi casty, teda sa vyskytuje
U vacsiny jedincov, nejedna sa o anomaliu ale o normu, ktorej dosledky na fungovanie trhu
st dolezité (napr. 80% l'udi je averznych voci riziku). TaktieZ, niekedy aj malé ale vplyvna

skupina 'udi moZe vyrazne ovplyvnit vyvoj na trhu prave svojim anoméalnym konanim.*2

1.3 Standardné vs. behavioralne financie

Podl'a dostupnej literatury tykajticej problematiky tejto diplomovej prace sme dospeli

k zaveru, ze mnoho autorov povazuje prave behavioralne financie za alternativu ku

U BALAZ, V. Rozum a cit na financnych trhoch. 1. vyd. Bratislava: Veda, vydavatel'stvo Slovenskej
akadémie vied, 2006. s. 11, ISBN 9788022409230

12 BALAZ, V. Rozum a cit na financnych trhoch. 1. vyd. Bratislava: Veda, vydavatel'stvo Slovenskej
akadémie vied, 2006. s. 11-12, ISBN 9788022409230
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Standardnym neoklasickym modelom, ktoré sa zameriavaji na c¢loveka ako na homo
economicus. Cize vieobecnym predpokladom je, Ze ¢lovek je dobre informovany, mudry,
jeho rozhodovanie je racionalne ateda jeho rozhodovanie je zaloZzené na logike
a mechanickom spracovavani udajov. Pod pojmom racionalita teda rozumieme vlastnost’
Cloveka mysliet’ a konat' na baze rozumnych pravidiel. Ide o sthru medzi ¢innostou
a rozumovymi pravidlami, kde predpokladame, Ze ak ich zachovame tak dosiahneme svoj
ciel. Avsak empirické skusenosti poukazuji na nutnost prehodnotenia Standardného
pristupu a to najma na mikroekonomickej urovni.

Behavioralna ekondmia a financie sa od Standardnej ekonomickej tedrie odliSuji nielen
v predpokladoch, ale aj metédami. Spociatku sa behavioralna ekonomia a financie opierali
vyluéne o experimenty a prieskumy, no v sucasnej dobe sa doraz kladie na data z realneho
zivota. Experimenty su vel'mi ndpomocné pri simulécii redlnych situdcii na trhu, napriklad
burzovych obchodov. Aby sa situacia ¢o najviac pribliZila realite, pouZivaju sa pri takychto
simulacidch realne peniaze. Modely, ktoré sa vyuZzivaji v behaviordlnej ekonomii
a financiach sa obvykle zameriavajii na ur¢it trhovi anomaliu a upravuju Standardné
neoklasické modely tak, Zze rozhodovanie lI'udi nie je pokladané za tuplne raciondlne.
Vseobecne st behaviordlne a neoklasické modely vel'mi podobné, no liSia sa v tom, Ze

automaticky predpoklad o racionalite nie je pre ne dany.*®

1.3.1 Homo economicus

Po druhej svetovej vojne sa ekonémovia zacali zameriavat’ na ¢loveka ekonomického,
,Homo economicus®. Tento pojem, ktory je v ekondmii pouzivany vSeobecne, prvykrat
pouzil John Stuart Mills'* uz v roku 1836. Ide 0 jednoduchy model I'udského spravania sa,
ktory predpoklada nekonecnti schopnost’ robit’ racionalne rozhodnutia. Homo economicus
je teda ,jidedlny* tvorca rozhodnuti, majster racionality a ukdzkovy priklad logiky.
Samozrejme existuje mnoho rdéznych uhlov pohl'adu na tento model, no vsetky sa zhoduju
vtom, Ze jednotlivci vzdy maximalizuje svoju racionalitu. Clovek v modeli homo
economicus ma uplné informacie o vSetkych rozhodnutiach, ktoré robi. Nielenze pozna
st¢asné urokové sadzbe a inflaciu, ale ma aj dobra predstavu o tom, aké budi ich hodnoty
Vv budtcnosti, napriklad o 10 rokov. Je sebecky, ¢o vSak neznamena, Zze sa nezaujima

0 druhych — stadle moZe konat’ tak, aby ostatnym pomohol, no hl'adi hlavne na seba. TaktieZ

B BALAZ, V. Rozum a cit na financnych trhoch. 1. vyd. Bratislava: Veda, vydavatel'stvo Slovenskej
akadémie vied, 2006. s. 11-12, ISBN 9788022409230

14 Mill, J. S. Essays on Some Unsettled Questions of Political Economy. 2. vyd. Londyn: Longmans, Green,
Reader & Dyer, 1874
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vie ¢o chce a svoje preferencie nemeni Casto. Je vSak zrejmé, ze nie kazdy kona takymto
Stylom, a vedia to aj ekondmovia. Ti vS§ak homo economicus pouzivaju ako hlavnu postavu
vo svojich modeloch a tedriach, pretoze im umoziuje vyrezat' Cast’ zlozitosti 'udského
spravania a zamerat’ sa na spravanie, ktoré je dolezité pre ekonomiku a ktoré predstavuje
urcita troven predvidatelnosti.

Lenze behavioralni ekondmovia dokazali, ze I'udia s v podstate len l'udia a nie stale sa
rozhoduju raciondlne, a teda pri snahe modelovania l'udského spravania je nutné brat
v ivahu aj fakt, Zze l'udia robia predvidatelne iracionalne rozhodnutia. Vidiet' I'udi ako
superhrdinov vedie k modelom hospodarstva, ktoré nemajt vel’ky zmysel a dokonca mézu
l'udom poskytnut’ nebezpecné predstavy o tom, ako maju konat’ v urcitych situaciach.
Namiesto toho je teda nutné sa pozriet’, ako sa 'udia skuto¢ne spravaji a zostavit modely na
Tud’och, ktori majii obmedzent racionalitu.'® To si uvedomil Herbert Simon, ktory zaviedol
pojem obmedzenej racionality. Model ¢loveka ekonomického bol kritizovany na zaklade
trhoch hlavnych predpokladov?®:

e Dokonal4 racionalita — v pripade, Ze by l'udia boli dokonale racionalni, dokézali by
pre seba samych robit’ prospe$né rozhodnutia. No racionalita nie je jedinym
faktorom, ktory dokéze ovplyvnit’ spravanie l'udi. Cudské zmyslanie je podla
psychologov do velkej miery ovplyviiované emoéciami. V takomto pripade je
potom spravanie a rozhodovanie sa I'udi menej ovplyviiované logikou a vo vicése;
miere nan posobia subjektivne faktory ako su napriklad strach, radost’, bolest’, laska
a mnoho inych.

e Zaujem iba o seba samého — na zéklade rozli¢nych §tudii a aj skusenosti zo zivota
vieme, Ze ¢lovek sa nezaujima len sam o seba, ale aj o 'udi vokol neho, ¢i uz su to
jeho najblizsi alebo Siroka verejnost’. Pretoze, ak by to tak nebolo, neexistovala by
dobrocinnost’ alebo aj také naboZenstvo. Pozornost’ len sebe samému by nam
nedovolila napriklad pomahat’ 'udom v nudzi.

e Dokonalé informacie — urcité osoby, napriklad chemik alebo informatik, m6zu mat’
takmer dokonalé informacie o svojich vednych odboroch, ale nie je mozné aby
takéto informacie mal kazdy jeden clovek vo vsetkych moznych oblastiach.

Rovnako je to aj vo svete investovania — existuje tam nekone¢né mnozstvo veci,

15 What is ‘rational choice theory’ and who is ‘homo economicus’? [online]. Dostupné z:
https://www.ecnmy.org/learn/you/choices-behavior/rational-choice-theory-homo-economicus/

16 PILCH,C. Behavioralne financie a sprdvanie investorov na financénych trhoch. 1.vyd. Bratislava: Fin Star,
2013. s. 7-8, ISBN 978-80-970244-7-5.
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ktoré mozno spoznat a naucit’ sa, no ani ti najleps$i a najuspesnejsi investori

neexceluju vo vsetkych oblastiach.

1.3.2 Tedria efektivnych trhov

Tedria efektivnych trhov, alternativne zndma aj ako hypotéza efektivnych trhov, hovori

0 tom, ze ceny akcii odrazaju vsetky informacie na trhu. Pod pojmom efektivne trhy

chapeme trhy, kde st zohl'adiiované vsetky dostupné informadcie (¢i uz ide o informadcie

z minulosti, si¢asnosti alebo aj budicnosti) o trhu a 0 akciach do ktorych sa investuje. Podl'a

nej sa na burzach s akciami vzdy obchoduje za ich redlnu hodnotu, ¢o investorom

znemoziuje kupovat’ podhodnotené akcie alebo predavat’ akcie za nadhodnotené ceny. Preto

by nemalo byt moZzné prekonat’ trh na zdklade odborného vyberu akcii alebo nac¢asovania

a jedinym sposobom, akym mozZno pre investora dosiahnut’ vysSie zisky su rizikovejSie

investicie. Cena je tak odrazom vsetkych existujicich informacii a oakavani ucastnikov

trhu, a preto investor z dlhodobého hl'adiska nedosiahne vyssie vynosy nez priemerné.!’

Teoria rozliSuje tri formy efektivnych trhov:

Slab4 forma — Vv tejto forme sa tedria obmedzuje iba na jednu podskupinu verejnych
informacii, a to na historické informacie oh'adom samotnej ceny cenného papiera.
A to kvoli argumentu, ze bezné ceny plne odrézaju vsetky informacie obsiahnuté
Vv historii cien. Ceny z minulosti totiz investorovi neposkytnt Ziadne informacie
0 buducich cenach, aby mohol ziskat mimoriadne vynosy.

Stredne silnd forma — menej striktna forma, hovori, Ze trhy st efektivne vtedy, ak
vSetky verejne dostupné informadcie sa rychlo premietnu do ceny cennych papierov.
Silna forma — tvrdi, Ze trh je efektivny, ak vSetky informacie, ktoré st relevantné
pre hodnotu cenného papiera, ¢i uz su tieto informacie pre potencidlneho investora
verejne dostupné alebo nie, sa rychlo a presne odzrkadlia na trhovej hodnote. Teda
V praxi to znamena, ze ak ma niektory investor informacie zo zdkulisia nemdze na

zéaklade nich dosahovat’ mimoriadne zisky, pretoze trh reaguje prirychlo.®

AvsSak ako to uz byva zvykom, kritici teorie efektivnych trhov prisli so Sirokou Skalou

argumentov proti danej teorii. Predpoklad, ze investori st racionalnymi a teda ohodnotia

svoje investicie raciondlne (vypoctom cistych stcasnych hodnét budiceho cash flow,

17 POMPIAN, M. Behavioral finance and wealth management. How to build optimal portfolios that account
for investor biases. 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2006, s. 11-12, ISBN 978-0-471-74517-4
18 PILCH, C. Behaviordlne financie a spravanie investorov na financnych trhoch. 1. vyd. Bratislava: FIN
STAR, 2013.s. 9, ISBN 978-80-970244-7-5.
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primerane diskontovanych pre riziko) nie je podlozeny dokazmi. To skdr poukazuje na to,
ze investori si ovplyvilovani stddovitostou, tendenciou podcenovat’ alebo precenovat
spravy, asymetrickymi usudkami o pri¢inach predchédzajucich ziskov a strat. NavysSe,
okrem toho sa zistilo vela udajnych anomadlii v Struktire historickych cien cennych
papierov. Medzi najznamejsie z nich patria efekt malej firmy, januarovy efekt a priemerna
spitna vizba.l®

Efekt malej firmy — Banz®® na zéklade $tadie dlhodobych vynosov americkych akcii,
zdokumentoval to, Ze akcie v spolo¢nostiach s malou trhovou kapitalizaciou mali tendenciu
prinasat’ vysSie vynosy ako vécsie podniky. AvSak v poslednych rokoch 20. storocia doslo
k prudkému zvrateniu tohto trendu, takze v priebehu storocia ako celku bol Géinok ,,malych
firlem* ovel'a menej vyrazny. Bez ohl'adu na dovod alebo dovody tohto javu zjavne existoval
zretel'ny trend, ktory pretrvaval prili§ dlho, aby sa dal 'ahko vysvetlit’ ako do¢asné skreslenie
vo vSeobecnom kontexte efektivnych trhov.

Janudrovy efekt — v nadviznosti na efekt malej firmy sa zistilo, ze takmer vSetky firmy
s malou trhovou kapitaliziciou zaznamenalo lepSie vysledky V januaroch neZ ostatné firmy.
Vo vSeobecnosti princip fungovania januarového efektu je zalozeny na tom, ze ak trhy pocas
prvych obchodnych dni roka rastt, malo by to indikovat’ silny vykon trhov pocas celého
roka.

Priemerna spdtna vizba — Odvodené od tendencie trhov, sektorov alebo aj jednotlivych akcii
sa po obdobi nadpriemerného vykonu vratit k dlhodobému priemeru pomocou
nedostatoénych vysledkov. Toto bolo vyzdvihnuté v detailom vyskume De Bondta a
Thalera?!, ktory ukazal, Ze ak by rok od roku 1933 bolo vybudované portfolio ,,extrémnych
vitazov* (definovanych ako najlepSie vykonné americké akcie za posledné tri roky),
vykédzalo by zl¢é vynosy v nasledujucich piatich rokoch, zatial' ¢o portfolio ,,extrémne

porazenych® by za rovnaké obdobie malo naopak vynikajice vysledky.

MAJOUII, R. The financial markets context. The Open University. Hobbs the Printers Limited. 2019. ISBN
978-1-4730-0711-6. Dostupné z: https://www.open.edu/openlearn/money-management/money/accounting-
and-finance/the-financial-markets-context/content-section-3

20 BANZ, R. W. The relationship between return and market value of common stocks. [online]. In: Journal of
Financial Economics, North-Holland Pubhshmg Company. 2002. Dostupné z:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X81900180

21 De Bondt, W.F.M. - Thaler, R. Does the Stock Market Overreact? [online]. In: The Journal of Finance.
Wiley for the American Finance Association, 1985. Dostupné z: https://www.jstor.org/stable/2327804?seq=1
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1.3.3 Prospektova tedria

Autormi prospektove]j teorie st Kahneman a Tversky, ktory ju vypracovali v dvoch
verziach. Prvu, povodnu verziu Prospektova teoria: analyza rozhodovania za podmienok
rizika publikovali v roku 1979, kde definovali jej zakladné principy a neskor v roku 1992
bola publikovand pokrocilejsia, takzvand kumulativna prospektova teoéria. Tato teodria je
povazovana za zékladny kamen behaviordlnej ekondomie a Daniel Kahneman za fiu dokonca
ziskal Nobelovu cenu (Tversky bol v tom ¢ase uz po smrti). Vo vSeobecnosti prospektova
teoria vychadza z principov teodrie oCakdvaného Uzitku a rozSiruje ju 0 prospekty, ktoré
autori ako nasobok pravdepodobnosti a hodnoty prospektu. Tak ako teoria ocakavanych
uzitkov aj prospektova tedria tvrdi, ze vyska uzitku nerastie linearne.?? Prinosom
prospektovej teorie je kombinacia vedomosti  z psycholdgie o nelinedrnom vézeni
pravdepodobnosti s principom tedrie hier a tedrie o¢akdvaného uzitku. V novej teodrii bola
okrem uzitku obsiahnuta aj oblast’ rozhodovania a K tomu e$te aj vyznamna vec, a to averzia
k strate. Tedria Kahnemana a Tverskeho opisuje spravanie sa jednotlivcov pri realnych
vol'bach o rozhodnutiach a nie pri optimalnych rozhodnutiach. Vo svojej teérii Kahneman
a Tversky vysvetlili porusovanie axiomu racionality pri volbadch medzi rizikovymi
moznostami. Prospektova tedéria opisuje vyber medzi alternativou obsahujicou
pravdepodobnost’ urcit¢ho rizika a volby pravdepodobnosti, kde vysledky su zname.
Prospektova tedria tiez hovori, Ze pre Cloveka je dolezitejSie, aké riziko a stratu podstipi nez
koneény vysledok. O averzii Kk strate uvazoval uz aj Adam Smith ,,viac pocitujeme ... ak
prechadzame z lepsSej situdcie do horsej, ako ked’ si uzivame prechod zo zlej situdcie do
dobrej“. Tymto smerom vsak neklddol doraz atato tedria nebola pomenovand. AvSak
vidime, Ze uz vtedy uvazoval o nie¢om, ¢o sa tyka psycholdgie pri rozhodovani sa.?3

Medzi teoriou ocakéavanych uzitkov a prospektovou teoriou su hlavné rozdiely takéto:
Prospektovad tedria sa stala vSeobecnejSim inStrumentom na hodnotenie spravania sa
ekonomickych subjektov, pretoze prizerd na viacero faktorov a premennych, ktoré vplyvaju
na rozhodovanie. Tiez tvrdi, Ze clovek nadhodnocuje nizke a podhodnocuje vysoké
pravdepodobnosti. Teda rozdiel medzi tymito tedriami je subjektivne vnimanie
pravdepodobnosti.  V tedrii  ofakdvanych  0zitkov sa nadhodnocovanie, resp.

podhodnocovanie nepriptista. Podl'a prospektovej teorie ¢lovek dava vacsiu vahu strate nez

2 BALAZ, V. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii. Bratislava: Veda. 2009. .45,
ISBN 9788022410823

B PELIOVA, J. Vyuzivanie ekonomickych experimentov vo verejnych financiach. 1. vyd. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM. 2015. s. 38-39, ISBN 978-80-225-4112-1
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zisku, ¢ize ak prehrda 100 EUR bude tuto stratu psychologicky vnimat ako vyssiu®*, no
naopak, ak 100 EUR vyhra, bude ju vnimat’ ako 100 EUR. V tedrii ocakavanych zitkov sa
nezohl'adiiuju psychologické faktory, Cize tato tedria neprizera ani na subjektivne vnimanie

straty.?

1.4 Odchylky od racionality

Pojem ,,odchylky od racionality* mo6zeme chapat’ rozne. Balaz ich definuje ako ,,chyby
v tsudkoch a konani, ktoré sa uTludi vyskytuji v urcitych situaciach. Odchylky od
racionality mozno definovat’ ako systematické chyby ekonomickych agentov pri zbere,
analyze a vyhodnoteni informacie a pri prijimani ekonomickych rozhodnuti.“?® Avsak uz
samotny pojem nam napoveda o jeho podstate. Vyskyt odchylok od racionality mozno
ocakavat’ v ktorejkol'vek faze rozhodovacieho procesu, ¢i uz je to pri podani informacie
prijimatel'ovi alebo aZ pri prijati rozhodnutia na zéklade podanej informécie, pricom v kazdej
jednej z tychto faz sa mozu ziskané informacie vyraznym spésobom menit’. Prirodzene aj
samotné podavanie informadcii prijimatelovi predstavuje urcité riziko, pretoze takto podané
informacie uz podliehaju urcitému skresleniu a selekcii. Vhodnym prikladom vyuZzivania
takéhoto skreslenia a selekcie informacii st média a sposob takejto prezentacie sa nazyva
framing. Taktiez nemozno vynechat ani fazu procesu rozhodovania sa spojenti sO
zapamitanim si novoziskanych informacii, ktor prebieha u samotného prijimatel’a
informacie, takzvanou subjektivnou selekciou informacii.?’

Behavioralne financie dnes rozliSuji mnoho réznych odchylok od racionality
a s vysokou pravdepodobnostou este budu ¢asom pribudat’ nové. Niektoré z odchylok su si
vo velkej Casti podobné, popripade mo6zu vzniknit’ ako désledok inych odchylok. Urcitu
Cast’ z odchylok radime medzi adaptivne, lebo sa nam pomahaji adaptovat’ na urcité situacie
a prijimat’ uspornejsie a rychlejsie riesenia. Iné su dosledkom toho, ze l'udia na zvladnutie
urcitych problémov nepouzivaji spravne mechanizmy, resp. pouziji mechanizmus, ktory

nie je pre rieSenie uréitého problému vhodny.?® V procese rozhodovania uvddza Balaz aj iné

24 Kahneman a Tversky vy¢&islili psychologicki vdhu straty na 2,25 nasobok skutoénej straty, teda ak
prehrame 100 EUR budeme pocitovat’ stratu vo vyske 225 EUR.

% PELIOVA, J. Vyuzivanie ekonomickych experimentov vo verejnych financidch. 1. vyd. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM. 2015. s. 50-52, ISBN 978-80-225-4112-1

% BALAZ, V. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii. Bratislava: Veda. 2009. s.243,
ISBN 9788022410823

2T CHOVANCOVA, B. — ARENDAS, P. - KOTLEBOVA, J. — PILCH, C. dnalyzy na akciovych trhoch. 1.
vyd. Bratislava: Wolters Kluwer s.r.0., 2017. s. 265-267. ISBN 978-80-7552-797-4

8 PILCH, C. Behaviordlne financie a spravanie investorov na financénych trhoch. 1. vyd. Bratislava: FIN
STAR, 2013. s. 16, ISBN 978-80-970244-7-5.
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odchylky: ,,Pri ukladani a vybere informdcii zpaméti aich konfrontacii s novymi sa
uplatiiuji rozne myslienkové skratky a heuristické postupy. Tie sa uplatiiuju aj v procese
spracovavania a analyzy informdcii. Analyza informdacii vedie k Specifikacii relativne
malého poctu alternativ, ktoré st vysledkom ¢asového obmedzenia, lebo kazdy tisudok musi
byt prijaty v uritom rozumnom case. Prijimanie tsudkov v podmienkach obmedzenej
racionality, ¢asovych obmedzeni a za spolupdsobenia emocnych a socialnych faktorov
rezultuje do prijatia rozhodnuti, ktoré nie st uplné, ale len &iasto¢ne racionalne.*?°

Ako uz bolo spomenuté, v behavioralnych financiach pozndme mnoho odchylok od
racionality a preto kvoli vel’kému mnozstvu ich nie je jednoduché roz¢lenit’. Problémom je
najmé samotnych charakter odchylok, resp. obSirnost’ behavioralnych financii. Je nutné vSak
poznamenat’, ze doposial’ nie je zname, ¢o odchylky od racionality zavifiuje, a doposial’ ani
nie je dostato¢ne spracovand ich spol'ahliva klasifikacia. Niektoré publikécie delia odchylky
na zaklade toho, v ktorej faze rozhodovacieho procesu vznikaji. Podl'a Chovancovej a kol.
sa delia nasledovne:

e Vznikajuce v procese formovania ndzorov a prijimania rozhodnuti — raciondlna
analyza je nasledovand tisudkom, ktor¢é je ¢asto ovplyvneny subjektivnym nédzorom
a postojom,

e Chyby v odhadovani pravdepodobnosti — Tudia preferuju situacie, kedy vedia
jednoznaéne urcit, ¢i ano alebo nie. V podmienkach neistoty, ktoré su
charakteristické pre finan¢né trhy, to vSak nie je uplne mozné. V takychto
pripadoch si I'udia napomahaju réznymi heuristickymi skratkami,

e Chyby v pamdti — dochadza k nim v pripadoch, kedy informécie nie st vyvolané
z pamiiti, st vyvolané oneskorene alebo sa z ¢asti alebo iplne zmenil ich obsah,

e Socidlne odchylky od racionality — odchylky spojené so spravanim sa ¢loveka ako

¢lena urcitej skupiny alebo kolektivu.*°

Taktiez pozname aj €lenenie odchylok podla povahy - sem radime kognitivne, emoc¢né

a zmieSané odchylky.

Kognitivne odchylky - takéto odchylky od raciondlneho spravania st zvycajne

vysledkom chybne vykonanej analyzy informacii. Pramenia v nespravnom zbere a pouziti

2 BALAZ, V. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii. Bratislava: Veda. 2009. s.244,
ISBN 9788022410823

3% CHOVANCOVA, B. — ARENDAS, P. - KOTLEBOVA, J. — PILCH, C. dnalyzy na akciovych trhoch. 1.
vyd. Bratislava: Wolters Kluwer s.r.0., 2017. s. 268. ISBN 978-80-7552-797-4
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informacii. Kognitivne sklony sa daju korigovat’ vhodnym poradenstvom a uc¢enim. Do tejto
skupiny patria odchylky ako nadmerna sebaddvera a optimizmus, ilizia kontroly, ukotvenie,
nereprezentativnost, nelinedrne ocenovanie pravdepodobnosti, precenovanie vyznamu
nedadvnych udalosti, selektivna pamdt a vyber informdcii, framingovy efekt, mentalne
tctovnictvo, kratkozrakost, kompetentnost’ a familidrnost’, home bias.?! V sucasnej dobe je
priam nemozné nedopustit’ sa ziadnej z kognitivnych odchylok, pretoze zijeme v ¢asoch,
kedy nam média a internet ponukaju obrovské mnozstvo informécii. Sme teda nuteni
selektovat’ informacie — ¢i uz na internete, kde je mnoho zdrojov, ¢i uz viac alebo menej
relevantnych, alebo v televizii a radiu, kde si mézeme vybrat’ zo Sirokej ponuky kandlov —
nikdy nebudeme schopni evidovat’ kazda informéciu, ktoré dané médium poskytne.
Emoc¢né odchylky - ,Emocné odchylky od racionality v mysleni a konani su
podmienené emocionalnymi faktormi, najmi tizbami a obavami.“®? Vi&§ina takychto
odchylok sa viaze s kdédovanim, pocitovanim a akceptovanim straty. Podl'a pévodu v
mentalnych mechanizmoch strachu a odmeny sa daju emoéné odchylky rozdelit’ na dva typy:
Odchylky podporujiuce ochotu verit’ v nieco, ¢o vyvolava pozitivny emocny efekt a dava
I'udom prijemny pocit, a to dokonca aj v pripade, Ze jestvuju dokazy o nespravnosti
pozitivneho vnimania javov a faktov. Patria sem napriklad nedostatok sebakontroly,
optimizmus, stddovitost, podriadovanie sa autoritim a iné. Druhym typom st odchylky
podporujuce odmietanie akceptacie javov a faktov, ktoré su pre I'udi neprijemné. Sem radime
hlavne rozne averzie (voéi riziku, strate, I"itosti), spitné poznanie, pesimizmus, a iné.*® Vo
vSeobecnosti ide o odchylky, ktoré su urcitym sposobom prepojené s rozhodovanim
zaloZzenym na pocite a emocidch. Pri investovani sa vSak musime snazit’ aby sme sa vyhybali
takymto pocitom a emdciam. Samozrejme, ze ak za urcitych podmienok investor investuje
len na zéklade svojej intuicie a pocitov, tak moze zarobit’ avSak skor ide len o tip, ktory sa
modze a nemusi vydarit’. Investor, ktory uz ma dostatocne dlhu prax a skusenosti je niekedy
naopak nuteny pouzit’ svoju intuiciu na dosiahnutie ziskov, avSak v takychto pripadoch je
takéto rozhodnutie zalozené na racionalnej analyze a tiez na skusenostiach, rozhlade a
urcitej pravdepodobnosti spravneho odhadu vyvoja cien. Menej sktiseny investor mnohokréat

nemd dostatocné skusenosti a vV takomto pripade ide zvicsa iba o nahodu. Takyto investor

3L BALAZ, V. Rozum a cit na finanénych trhoch. 1. vyd. Bratislava: Veda, vydavatel'stvo Slovenskej

akadémie vied, 2006. s. 20. ISBN 9788022409230

2 BALAZ, V. Systematické chyby, ktorych sa dopiistajii investori. In: Investor. Bratislava. 3/2008, str. 47

B BALAZ, V. Preco investujeme neraciondlne? Prognosticky tstav SAV, 2016. Dostupné z:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/zivotne%20situacie/Pre%C4%8Do_investujeme neracion%C3%Allne
V1adim%C3%ADr Bal%C3%A1%C5%BE.pdf
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sa taktiez Casto rozhoduje do akych aktiv investuje svoje prostriedky len na zaklade toho, ze
do nich investuju ini investori, a teda nerobi si vlastnli analyzu danej investicie, ale spolicha
sa na usudok ostatnych. Ide o odchylku nazyvanu stadovitost’.

Zmiesané odchylky - Niekedy nevieme s presnostou uréit, ¢i ide o emocnu alebo
kognitivnu odchylku, pretoZe jednotlivé odchylky sa navzajom prelinaja. Skratka ide o ich

kombinaciu, no nie je jasné, ¢i prevazuju chybne interpretované informécie alebo emécie.®*

1.5 Racionalita, racionalny investor a psychologia davu

Racionalita je jednym z najviac pouzivanych slov vo svete ekonomie Spravanie mdze
byt’ raciondlne alebo neracionalne. No to mo6Zzu byt aj preferencie, rozhodnutia, nazory,
ocakévania a rozhodovaci proces. Predstavme si nasledujicu situaciu - prechadzame sa po
parku, slnko svieti, 'udia navokol sa rozpravaju o ich biznise a zivot je krasny. Potom vSak
prejdeme okolo niekoho, ¢o nas donuti zastavit’ sa. Doty¢na osoba ma v ruke rolku 100
eurovych bankoviek. Vezme bankovku z vrchu rolky a zapali ju. Spolu pozorujeme ako
bankovka hori, az z nej neostane ni¢. Nasleduje d’alSia a d’alsia bankovka. Otazka je: je to,
&o tento &lovek robi racionalne? Pre ekonéma je odpoved’ou mozno.*® Co je teda racionalne
spravanie? Vzt'ahuje sa na rozhodovaci proces, ktory je zaloZeny na rozhodovani, ktoré
vedie k optimalnej tirovni uzito¢nosti pre jednotlivca. Predpokladom racionalneho spravania
je, ze l'udia by radsej podnikli kroky, z ktorych by mali uzitok, nez ¢iny, ktoré su neutralne
alebo im Skodia. Vicsina klasickych ekonomickych teérii je zalozena na predpoklade, ze
vSetci jednotlivcei, ktori sa ziiCastiiuji na Cinnosti, sa spravaju racionalne.

Ekonomovia, asset manazéri, investicni manazéri a produktovy developeri radi
pouzivaji pojem racionalny investor pri svojich predpokladoch a predpovediach.
Raciondlny investor sa odvolava na rozhodovacie kritéria osoby tak, aby sa dosiahla
optimalna trovenn vyhod. No je vSak priemerny ¢lovek racionalny? Na takomto ideali je
zalozenych mnoho modelovych predpokladov, no existuje skutone racionalny investor?
Existencia skresleni alebo sklonov k iracionalite vedie k nejasnej odpovedi. Kognitivne
sklony sa tykaju spracovania informacii, teda spdsobu akym myslime a argumentujeme.
Takéto skreslenie moze viest k odchylke od racionality atiez moze viest k zlému
rozhodovaniu. Klasickym prikladom kognitivneho skreslenia je klam hraca. Ak hodime

mincu a vysledkom je Sestkrat za sebou hlava, naSim sklonom je dat’ vicsiu

3 CHOVANCOVA, B. — ARENDAS, P. - KOTLEBOVA, J. — PILCH, C. dnalyzy na akciovych trhoch. 1.
vyd. Bratislava: Wolters Kluwer s.r.0., 2017. s. 270. ISBN 978-80-7552-797-4

35 CAMPBELL, J. What an Economist Means by ,, Rationality ““ [online]. Dostupné z:
http://hipporeads.com/what-an-economist-means-by-rationality/
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pravdepodobnost’ tomu, aby d’alsi hod mincou vyustil do znaku. V skuto¢nosti je vsak
pravdepodobnost’ 50/50, pretoze kazdd hodena minca by sa mala vnimat’ ako nezavisla
udalost’, ktora nie je ovplyvnend predchadzajicimi hodmi minci.

O cloveka ako o investora sa opiera psychologicka analyza. Ta skiima, ako vel'mi jeho
vlastnosti, osobnost, emocie a rozum posobia na jeho investicné spravania a rozhodovanie.
Tu nastupuje psychologia davu, ktora je zakladom tento analyzy. Stavia na predpoklade, ze
investor svoje investiéné rozhodnutia nikdy nerobi izolovane, no naopak vzdy v urcitej
forme spoluprace s ostatnymi ucastnikmi trhu. Cast’ takychto investorov vytvéara uréiti
zostavu, ktoru nazyvame dav. Podstate psychologie davu sa venoval Gustav Le Bon, ktory
dav charakterizoval ako kolektivnu dusu, kde vlastnosti jedinca sa zasadne liSia od vlastnosti
davu. Podl'a neho v dave nedochadza k st¢tu a priemeru vlastnosti jedincov, no skor
Kk tvorba novych vlastnosti davu ako celku. V dave hra podstatnt rolu 'udské povedomie,
city, pudy pricom rozum je potla¢eny do tzadia. Medzi zakladné vlastnosti davu podl'a
Chovancovej a kol .*® patria:

e v dave ma kazdy jedinec pocit neobmedzenej sily,

e dochadza k duSevnej ndkaze — Vv ramci davu je osoba ovplyvnena tym, o vidi
a pocuje, pricom zabtda na svoje vlastné vnemy a pocity,

e podlieha sugescii — jednotlivec sa nechava unasat’ hypnotickym pradenim davu,

e prudké zmeny v mysleni a citoch davu — jednotlivec sa bez hlbSicho rozmyslania
dokaze nadchnut’ pre hocijaku myslienku davu,

e Tlahkovaznost’ davu — Vv dave nejestvuje pojem nepravdepodobnost, rozpravky
0 rychlom a jednoduchom zbohatnuti, ktoré su na kilometre vzdialené od reality,
sposobuju, ze d’alsi jednotlivei prepadnt tejto iluzii,

e prehnané a zjednodusSené city davu — vyznacuja sa extrémami, bud’ niekoho alebo
nieco zboziuju alebo to zavrhuju, neexistuje ziaden medzistupen medzi extrémami,

e nezndSanlivost’ a autoritativnost’ davu — ak sa dav nadchne urcitou myslienkou,
nedokaze prijat’ kritiku a diskusiu,

e mravnost’ a etika — dav nepriptsta ziadne moralne hodnoty, ani nie je schopny

posudit’ moralnu a etickd stranku svojho spravania, pretoze kona bez rozumu.

3% CHOVANCOVA, B. - MALACKA, V. - DEMJAN, V. - KOTLEBOVA, J. Financné trhy: Néstroje
a transakcie. 2.vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, s.r.o., 2016. s. 538-539. ISBN 978-80-8168-330-5
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skiimania

Hlavnym ciel'om zavere¢nej prace je vyhodnotit’ existenciu odchylok od racionality pri
investovani na zdklade analyzy spravania sa naSich redlnych alebo potenciondlnych
investorov. Pre dosiahnutie tohto nasho hlavného ciel'a sme si urcili niekol’ko ¢iastkovych

cielov, ktoré nam boli napomocné k jeho naplneniu.

Ako prvy Ciastkovy ciel’ sme si ur€ili vysvetlenie zékladnych pojmov, s ktorymi sme sa
V nasej zaverecnej praci stretli. Ked’Ze v tejto praci sa zaoberame problematikou finan¢ného
trhu a investovania na niom a odchylok od racionality, taktiez sme sa venovali niekol'kym
teoriam behavioralnych financii, ktoré nam pomohli dant problematiku pochopit’. TieZ sme

sa snazili popisat’ rozdiel medzi Standardnymi a behaviordlnymi financiami.

Nasim druhym ¢iastkovym cielom bolo opisat’ a definovat racionalneho investora, resp.
aké je to racionalne spravanie, pretoze pre potreby zaverecnej prace bolo nutné, aby sme

dokazali rozlisit’ racionélne a iracionalne spravanie sa na finan¢nom trhu.

Tretim Ciastkovym cielom nasej prace bolo vybrat’ si niekol'’ko odchylok od racionality
pri investovani na finan¢nom trhu, s Ktorymi sa investori zZ nasho pohl'adu ¢asto stretavaju,
resp. na nich maju najvacsi vplyv. Tiez sme sa pre lepSie pochopenie problematiku snazili
uviest’ priklad, kde sme sa dant odchylku snazili vysvetlit. Sucastou tohto ciel’a bolo tiez

poukazat’, comu by sa investori mali vyhnut’, aby danej odchylke nepodl’ahli.

Stvrtym, a zaroveti poslednym &iastkovym cielom bolo vytvorenie dotaznika, v ktorom
sme sa pre investorov snazili vytvorit’ situacie, kde sa s danymi odchylkami mézu stretnut’.
Na zaklade odpovedi ziskanych od respondentov sme sa snazili analyzovat’ ich spravanie
a urcit’, ¢i by v danej situécii konali raciondlne, teda ¢i by sa odchylkam vyhli alebo naopak,

¢i by ich spravanie bolo odchylkou ovplyvnené, a teda iracionalne.

Na to, aby sme sa diplomovej praci kK zvolenému ciel'u dopracovali, bolo potrebné vyuzit’
viaceré metody skumania. Metodu selekcie sme pouzili pri vybere odchylok o racionality
pri investovani; metddu analyzy sme pouzili pri vyhodnocovani dotaznika a analyzovani

spravania sa naSich respondentov; metodu dedukcie sme vyuzili pri formulécii a tvorbe
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zaverov. Pri tvorbe grafov z nasich dat sme pouzili metodu grafického zobrazenia. Jednou
zo zakladnych metdd bol tiez zber primarnych udajov, ktory sa konal na vzorke Studentov
2. ro¢nika 2. stupinia Ekonomickej univerzity v Bratislave a 2. ro¢nika 2. stupna Presovskej

univerzity v Presove.

Postup tvorby naSej prace pozostiaval z nasledujucich krokov. Ako prvé sme si
nastudovali adekvatnu literatiru zo zahrani¢nych ale aj slovenskych zdrojov, a poznatky
Z nej sme nasledne spracovali v prvej kapitole nasSej prace. Tuto literataru tvorili hlavne
knihy a vedecké c¢lanky, ktoré sa venuju problematike behavioralnych financii. Poznatky
z tychto publikacii sme taktiez vyuzili v tretej kapitole, kde sme opisali jednotlivé odchylky.
Dolezité tiez bolo vybrat’ také odchylky, ktoré sme vedeli identifikovat’ pomocou nasho
dotaznika. V tretej kapitole sme sa okrem teoretického opisu nami vybranych odchylok
venovali aj dotazniku. V fiom sme sa snazili vytvorit’ situdcie, v ktorych sa investor
Vv realnom zivote moze ocitnut’. Podl'a odpovedi opytanych sme nasledne mohli zistit, ako

by sa v danej situacii zachovali — racionalne alebo iracionalne.
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3 Vysledky prace

Prakticka cast’ diplomovej prace je zamerana na skumanie konkrétnych odchylok
od racionality, ktorych sa l'udia pri investovani dopustaju. Pri tvorbe tejto kapitoly sme
postupovali v nasledujtcich krokoch: ako prvé sme jednotlivé odchylky od racionality pri
investovani detailne popisali, nasledne sme si pri kazdej odchylke uviedli jeden priklad alebo
stadiu z oblasti investovania. Po takomto tivode k danej odchylke sme nésledne vyhodnotili
nas dotaznik — a teda ako sa dané odchylky prejavovali na nasej skimanej vzorke Studentov.
Nasledne sme sa pokusili zhrnut’ si, aké chyby sa robia investori, ktori odchylkam podl'ahnt
a €o robit’ aby sme sa im vyhli.

Pre dosiahnutie hlavného ciel'a sme sa rozhodli vypracovat’ dotaznik, ktory bol nasledne
distribuovany Studentom druhého ro¢nika druhého stupnia Narodohospodarskej fakulty
Ekonomickej univerzity v Bratislave a s$tudentom Fakulty manazmentu PreSovskej
univerzity v Presove. Odpovede respondentov, ktori nespadali do tejto skupiny boli
vylucené. Nas dotaznik obsahoval 18 otdzok, ktoré tvorili tri skupiny. Prva skupina otazok
bola identifikacna a jednotlivé otazky zistovali pohlavie, vek a vzdelanie respondentov.
Ked’ze dotaznik bol distribuovany Studentom, rozhodli sme sa zamerat’ na vekovu kategoriu
18-26 rokov, aby sme odpozorovali postoj mladych k riziku a investovaniu a ich racionalitu
pri investovani. Nasledovali otazky uréené na identifikaciu redlnych, resp. potencialnych
investorov medzi naSimi respondentmi. V jednej z otazok sme zistovali, ¢i respondenti uz
maju nejaké skusenosti s investovanim, aby sme boli schopni identifikovat’ realnych
investorov. DalSou otdzkou sme zistovali, ¢i respondenti planujii v buducnosti investovat,
teda sme sa snazili identifikovat’ potencialnych investorov. Nasledne sme respondentov,
ktori v otazkach uviedli, Ze s investovanim skusenosti nemajt a ani v buducnosti investovat’
nepldnuju  vylucili znaSej analyzy, kedZe dotaznik bol zamerany na redlnych
a potencionalnych investorov. Do dotaznika sa celkovo zapojilo 299 respondentov,
z ktorych bolo 219 vyhovujicich. 80 respondentov sme vyluéili, ked’ze nespinali bud’
podmienku veku, univerzity na ktorej Studuju, ro¢nik Studia (ponechali sme iba Studentov 2.
ro¢nika 2. stupnia) alebo sme ich neidentifikovali ako realnych, resp. potencidlnych
investorov.

Do prieskumu sa zapojilo 153 Zien a 66 muzov, ¢o sa tyka rozdelenia Studentov podl'a

univerzity, tak Studentov respondentov z Ekonomickej univerzity v Bratislave bolo 89
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a z PreSovskej univerzity v Presove ich bolo 130. Grafické zndzornenie mézeme vidiet’ na

grafe ¢. 1.

Graf 1 Pohlavie a univerzita respondentov

Pohlavie Studenti

= UNIPO FM
EUBA NHF

= Zena 40,64%

= Muz

Zdroj: viastné spracovanie ddt z dotaznika

Ked’ze Studenti oboch univerzit maju aspon teoretické poznatky o finanénych trhoch a
investovani, rozhodli sme sa preto zamerat’ na realnych, ale aj potencialnych investorov.
Rozhodli sme sa tak preto, lebo sme chceli skimat® odchylky od racionality u l'udi
s ekonomickym vzdelanim. Ako sme uz vysSie uviedli, respondentov sme triedili na zéklade
sktsenosti s investovanim a ochotou investovat v budlcnosti. Z nasej vzorky 219
respondentov malo skusenosti s investovanim 69 opytanych, zvySnych 150 uviedlo, Ze
skusenost’ s investovanim nema. Pri otazke, ¢i v budicnosti cheu investovat’, vSetci okrem
Siestich uviedli odpoved’ 4ano, a Siesti, ktori v budicnosti investovat’ nechci uz maja
s investovanim skusenosti. Graf ¢. 2 nam znazoriiuje podiel potencialnych a realnych

investorov.

Graf 2 Redlni vs. potencidlni investori

Redélni vs. potencialni investori

= Realni investori

Potencialni
investori

68,49%

Zdroj: viasté spracovanie ddt z dotaznika

Nasledne sme sa v dotazniku uz venovali jednotlivym, nami vybranym odchylkam.

Skumali dve emoc¢né adve kognitivne odchylky, teda spolu Styri odchylky —
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reprezentativnost’, ukotvenie, stddovitost’ a averziu voci I'itosti. Jednotlivym odchylkam bol
venovany rozny pocet otdzok. Treba poznamenat, Ze vyskyt tychto odchylok nie je
limitovany len na finan¢ny trh, vyskytuju sa aj v beznom zivote, no nase otazky boli
smerované vyluéne na oblast’ investovania. V d’al§ich podkapitolach tejto kapitoly teda
jednotlivé odchylky opiSeme, uvedieme priklad alebo $tadiu a nasledne si vyhodnotime nas
dotaznik. Otazky, na ktoré respondenti odpovedali stt uvedené pri odchylkach, ku ktorym sa
viazu. Poslednym krokom pri kazdej odchylke bolo zhrnutie, kde sme sa snazili uviest’, comu

by sa mal investor vyhnut,, aby danej odchylke nepodlahol.

3.1 Reprezentativnost’

Reprezentativnost’ radime medzi kognitivne odchylky od racionality aje spojend s
vyhl'adavanim vzorov. Ako prvi ju popisali Kahneman a Tversky, ktori tvrdili, ze T'udia
vyhodnotia pravdepodobnost’ neistej udalosti podla urovne zhody fundamentalnych

8 Clovek v désledku evoluénych mechanizmov

charakteristik k vybranému suboru.
prirodzene inklinuje ku klasifikacii objektov a myslienok a naslednom vyhl'adavani vzorov.
Ak sme sa uz napriklad niekedy stretli s nejakym druhom ryb - kaprom, thorom alebo
zralokom podvedome si v pamiti vytvorime vVzor ryby a na zaklade tohto vzoru, ktory sme
si utvorili dokazeme tvrdit’ aj o ostriezovi alebo pstruhovi hoci sme ich predtym nikdy
nemuseli vidiet, Ze ide oryby. Tato schopnost’ vyhladat si v paméti ulozené vzory
a nasledne podl'a nich triedit’ objekty je vybornym aparatom, vd’aka ktorému sme schopni
naraz spracovat’ nové informacie, porovnat’ ich s uz existujucimi informaciami ulozenymi v
pamiti, vyhl'adat’ vzdjomné podobnosti a ak je to nutné vytvorit’ nové, resp. doplnit’ uz
existujice mentalne vzory. Je to podmienené tym, ze ¢lovek sa vyvijal v urCitom prostredi
a nase mentalne mechanizmy funguju najlepsie vtedy, ked’ sa stretdvame s vecami, ktoré do
toho prirodzeného prostredia patria. Nemame problém rozoznat’ tvare I'udi a skiamat’ ich
spravanie len na zéklade ich slovného ineslovného prejavu, ¢i uz ide o intonaciu hlasu,
mimiku, vyraz tvéare, gestd, socidlne spravanie. Na zdklade takychto znakov vieme
charakterizovat’ osoby a rozligovat’ medzi nimi.*

Finanény trh ale nefunguje na rovnakych principoch ako funguje prirodné prostredie

alebo socialne prostredie 'udi. Oby¢ajni I'udia vo svojom Zivote uprednostiiujli jednoznacné

3 KAHNEMAN, D. - Tversky, A. Subjective probability: a judgement of representativeness. [online]. In:
Cognitive psychology. Jerusalem: The Hebrew university of Jerusalem, 1972, ro¢. 3, s. 430-454. ISSN 0010-
0285. Dostupné z: http://datacolada.org/wp-content/uploads/2014/08/KahnemanTversky-1972.pdf

8 BALAZ, V. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii. Bratislava: Veda. 2009. s.219,
ISBN 9788022410823
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situacie typu ANO alebo NIE. V podmienkach finanéného trhu sa tieto situacie nahradzaju
pravdepodobnostnymi vysledkami. LCudia sa snazia spracovat’ a vysvetlit' si informacie
zZ finanéného trhu rovnakym mechanizmom, akym ich vybavila evolucia, priCom casto
dochadza k tomu, ze novoziskana informécia sa iba podoba vzoru, ktory méme ulozZeny
vV pamiti. V prostredi finanénych trhov si vdaka tejto vlastnosti vytvarame nespravne
usudky, ktoré su sposobené zjednodusovanim skuto¢nosti a nespravnom radeni informaécii
do vytvorenych vzorov ¢o sa nasledne prejavi v mylnom chéapani problému a zlom
rozhodnuti.®*® Vnimanie pravdepodobnosti je uludi taktiez mnohokrat ovplyvnené ich
nazormi a presvedCeniami a preto byvaju zavery tychto hodnoteni cCasto Statisticky
0

nespravne.*

Na finan¢nych trhoch sa reprezentativnost’ vyskytuje hlavne v nasledujucich forméch:

3.1.1 Zanedbanie dostato¢ne vel’kej vzorky

Tato forma reprezentativnosti sa prejavuje tak, ze [Iudia pri posudzovani
pravdepodobnosti nejakej udalosti vychadzaju z vel'mi malej vzorky udajov, tzv. zdkon
malych c¢isel. Prikladom takéhoto typu uvazovania je napriklad situacia, kedy si podla
vysledkov jednej alebo dvoch firiem investor spravi nazor o celom odvetvi. Teda po
precitani vyrocnych sprav spolo¢nosti Slovnaft ma pocit, ze je expertom v celom odvetvi
petrochemického priemyslu. Dal§im prikladom méze byt aj hodnotenie investi¢ného fondu
iba podla vysledkov dosiahnutych za posledny rok. U investorov sa tiez Casto prejavuje
trend, kedy prikladaju prili§ vysoki vahu novym informécidm a zanedbaju starSia
a pocetnejsie informacie. Takyto Specialny pripad tejto formy reprezentativnosti nazyvame

novost’.

Priklad:

Predstavte si situdciu, kedy investor uvazuje o investicii do spolo¢nosti Puzzle. Ta
posobi v technologickom priemysle a zabezpecuje produkciu bezpeénostnych kamier. Za
obdobie poslednych troch kvartalov, tj. od 1.1.2018 do 01.10.2018, sa spolo¢nost’ mdze
celkovo pochvalit’ nadpriemernym rastom, rastie hodnota jej akcii, pocet klientov a tiez

trzby.

39 PILCH,C. Behaviordlne financie a sprévanie investorov na financnych trhoch. 1.vyd. Bratislava: Fin Star,
2013. s. 28, ISBN 978-80-970244-7-5.

40 SLOVIK, M. — PILCH,C. Behaviordlne financie dnes. [online].In FOR FIN, Odborny mesaénik pre
financie a investovanie [online]. Bratislava, Maj 2016, ISSN 1339-5416. Dostupné z:
http://www.derivat.sk/files/2016_casopis%20forfin/FF_Maj_2016_BF%20Dnes_4.cast.pdf
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Graf 3 Vyvoj cien akcii spolocnosti Puzzle — krdtkodobé hl'adisko.
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Zdroj: vlastné spracovanie.

Do spolo¢nosti Puzzle tiez investoval znamy nasho investora a tato investiciu povazuje
za vel'mi dobru. Na zaklade vSetkych informacii sa investor rozhodol pre nakup akcii
spolo¢nosti Puzzle. Pocas nasledujicich dvoch tyzdnov akcie spolo¢nosti prestali rast
a Vv nasledujicom obdobi poklesli a zacali stagnovat’. Investor sa rozhodol pre nakup akcii
iba na zaklade vysledkov spoloc¢nosti za posledné tri kvartaly, o nebolo dostato¢ne dlhé
obdobie na to, aby ziskal dostato¢ne Siroky obraz o danej spolo¢nosti. Ak by sa rozhodol
pozriet’ na dlhodoby graf vyvoja spolo¢nosti, uvidel by, Ze hodnota akcii spolo¢nosti sa
Vv minulosti drzala okolo ustdlenej hodnoty ajedinym vyraznym rastom boli prave
spominané prvé tri kvartaly roku 2018. Investor sa mal snazit’ identifikovat’ to, co mohlo
v prvom kvartaly roku 2018 spdsobit’ takyto rastici trend. Vtedy by sa dostal k informacii,
ze tento rastuci trend v spolo¢nosti Puzzle bol sposobeny nakupom bezpecnostnych kamier
vladou pre Policajny zbor SR v troch fazach, pretoze Puzzle vyhrala tender na verejné
obstaravanie, ¢o spdsobilo zvysSenie trzieb, ziskov a hodnoty akcii. Informacia o tom, Ze
spolo¢nost’ Puzzle vyhrala verejné obstaravanie bolo zverejnené na webovej stranke a teda
taito informdacia bola verejne dostupna. AvSak v sikromnom sektore firma neziskala
ziadneho klienta a prijmy ostali na rovnakej tirovni ako pred rokom 2018. Slo teda iba
0 kratkodoby rastici trend, no z dlhodobého pohladu firma rastla len vel'mi pomaly. Takéto
jednorazové, vysoké rasty sa neopakuju Casto a tieZ nie st vel'mi pravdepodobné a investora
mozu sklamat’, pretoze ak budil buduce vynosy nizsie nez sa ocakava, cena akcii sa moze

vyrazne prepadnut’.
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Graf 4 Vyvoj cien akcii spolocnosti Puzzle — dlhodobé hladisko
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Zdroj: vlastné spracovanie

Investor svoje rozhodnutie zaloZil na malom mnoZzstve informéacii a bez hlbSieho zaujmu
0 dantt spolo¢nost. Taktiez si pred uskutoCnenim investicie zanalyzoval len tri
predchédzajiice kvartdly a teda spdtne nesktimal dostatocne dlhy casovy horizont. Jeho

vybrana vzorka nebola dostato¢ne velka.

3.1.2 Zanedbanie podstatnych informacii

Tato forma reprezentativnosti hovori otom, Ze investor sa pri pokuse odhadnut
investiciu sustredi len na jeden aspekt, ktory vnima ako zaujimavejsi nez ostatné aspekty,
ktoré su pre neho neatraktivne ateda ich svojom konecnom hodnoteni zanedbd. Pri tejto
forme reprezentativnosti ,,investor napriklad moéze byt averzny voci riziku a zvoli si
investiciu do terminovaného vkladu, lebo mu poskytuje pocit bezpecného uloZenia kapitalu.
Investor vSak zanedba skutoCnost’, Ze miera inflacie je v danom roku vyssia ako Groky z
vkladu a jeho kapital sa de facto znehodnoti. Inym prikladom zanedbania podstatnych
informacii je situdcia, ked’ si investor klasifikuje nejaky podielovy fond ako akciovy a tomu
prispdsobi vsetky uvahy o jeho vynose a riziku. VyznamnejSou informéciou sa vSak moze
ukazat’ mena, v ktorej je fond denominovany, lebo kurzové rizika mézu prevysit’ rizika
vyplyvajuce z akciového trhu.“*! U investorov sa tiez Sasto prejavuje trend, ktory nazyvame
dostupnost’. T4 spdsobuje to, ze investori pripisuju najvacsiu vahu informaciam, ktoré maji
v pamiti dobre dostupné. MozZno tu tvrdit’, Ze investori sa pri investi¢énych rozhodnutiach

opieraju o stereotypy.

“BALAZ, V. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii. Bratislava: Veda. 2009. s.219-
220, ISBN 9788022410823
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Priklad:

Predstavte si nasledujucu situaciu. Tomas je ¢lovek so zmyslom pre poriadok a detail, je
tichy, uzavrety a hanblivy. Co je podla Vas pravdepodobnejsie, Ze Toma§ pracuje ako
knihovnik alebo policajt? Vd’aka opisu Tomasovej povahy asi nikomu neunikne podobnost’
s povahou knihovnika, priCom pravdepodobne Statistické faktory svojvol'ne opomenieme. Je
nutné si uvedomit’, ze Slovensko patri medzi krajiny s najvyssim poctom policajtov na tisic
obyvatel'ov*?, o nemdzeme povedat’ o knihovnikoch®®. Ked’ze mame ovel'a viac policajtov
nez knihovnikov, je pravdepodobnejsie, Ze tichy a uzavrety Tomas bude policajtom a nie
knihovnikom. Takéto spoliehanie sa na zjednoduSujicu heuristiku podobnosti zapricinilo
skreslenie nasho uvazovania*t.

Pre lepSiu predstavu si uvedieme este jeden priklad z prostredia finanéného trhu, kde
investor vyhl'adava prilezitost’ na investovanie a dopocuje sa o novej uvodnej ponuke na
predaj akcii technologickej spolo¢nosti Gama (IPO). O danej prileZitosti sa dopocul od
svojho zndmeho, podl'a ktorého je dana spoloCnost’ vyborna investicia, ked’ze jej vykonny
riaditel predtym pracoval v prosperujucej farmaceutickej spolo¢nosti tiez na pozicii
riaditel’a. Firma sa orientuje hlavne na internetovy predaj antivirusovej ochrany. Na burze
taktiez tuto spolo¢nost’ oznacuju ako vhodnu investiciu. Na zaklade vSetkych danych
informacii sa investor rozhodne investovat’ do spolo¢nosti Gama.

V tomto priklade sa investor rozhodol investovat’ do spolo¢nosti Gama pri zanedbani
podstatnych informécii. Mnoho z investorov povazuje IPO* za vybornti dlhodobt investiciu
aj napriek neistote viazanej s takouto spolo¢nost'ou. No noho $tadii preukazalo, ze len nizky

podiel IPO obchodov bol naozaj vynosnou dlhodobou investiciou®.

3.1.3 Vyhodnotenie dotaznika

Pri skiimani reprezentativnosti a jej efektu sme nasim respondentom polozili 4 otazky,

ktoré boli zamerané na existenciu reprezentativnosti pri investovani. Prvé dve otazky boli

“2DIDAK, B. Viac policajtov neznamend menej kriminality. [online].In Dennik N[online]. Bratislava, Jil
2019. Dostupné z: https://dennikn.sk/1522557/viac-policajtov-neznamena-menej-kriminality/

8 KATUSCAK, D. Vzdeldvanie knihovnikov na Slovensku.[online]. In: Duha: Informace o knihach a
knihovnach z moravy [online]. 2019, ISSN 1804-4255. Dostupné z: https://duha.mzk.cz/clanky/vzdelavanie-
knihovnikov-na-slovensku

4 SLOVIK, M. — PILCH,C. Behaviordlne financie dnes. [online].In FOR FIN, Odborny mesaénik pre
financie a investovanie [online]. Bratislava, Maj 2016, ISSN 1339-5416. Dostupné z:
http://www.derivat.sk/files/2016 casopis%20forfin/FF_Maj_2016_BF%20Dnes_4.cast.pdf

4 initial public offering

46 POMPIAN, M. Behavioral finance and wealth management. How to build optimal portfolios that account
for investor biases. 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2006, s. 65, ISBN 978-0-471-74517-4
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zamerané na zanedbanie podstatnych informacii a d’alSie dve boli zamerané na zanedbanie

dostato¢ne velkej vzorky. Respondentom sme kladli nasledujuce otazky s odpoved’ami:

Zanedbanie podstatnych informacii

1. Rozhodli sme sa investovat’ do terminovaného vkladu s viazanost'ou jeden rok, pri¢om
chceme investovat’ bezrizikovo. Rozhodujeme sa medzi nasledujucimi alternativami:
Banky v Spojenom kralovstve nam ponutkaju garantované zhodnotenie 6% p.a.
(investicia je nutna v GBP) aSpanielske banky taktiez ponukaji garantované
zhodnotenie 5,8% p.a. (investicia je v EUR). Pre investiciu v ktorej krajine by ste
rozhodli? (Poplatky v bankéch st rovnakeé).
a) Spojené kralovstvo
b) Spanielsko

2. Uvazujete nad kapou nového elektromobilu za 30.000 EUR. S jeho kupou sa avsak
neponahl’ate, ked’ze Vase aktualne vozidlo je sice starSie, ale v dobrom a zachovalom
stave. Nevadi Vam rok pockat. Naskytne sa Vam moZnost’ investovat’ prebytocnych
30.000 EUR do terminovaného vkladu s garantovanym ro¢nym vynosom 5% ro¢ne bez
rizika. Pockate rok a budete mat’ vynos v hodnote 1.500 EUR alebo kupite elektromobil
hned™?

a) Elektromobil kupim o rok
b) Elektromobil kupim hned
c) Dohl'adam si d’alsie potrebné informacie o inflacii, arokovych sadzbach, pripadne

d’alSich alternativach investovania.

V otazke €. 1 sme sa snazili navodit’ situaciu, kde respondent — investor chce investovat’
bezrizikovo a to do terminovaného vkladu, pricom sa rozhoduje medzi dvoma krajinami.
V Spojenom kralovstve je mu ponukany urok vyssi o 0,2%, ¢o nie je vel'mi velky rozdiel
oproti Spanielsku, no pri viaésej investicii uz moze priniest’ vyssie zhodnotenie. Ak sa viak
investor rozhodne pre investiciu v Spojenom kralovstve, musi investovat’ prefiho v cudzej
mene, teda v britskej libre. Druhou moznostou je preiiho banka v Spanielsku, ktord mu
pontka nizsi urok o 0,2%, ale investor mdze investovat' v domacej mene, teda v eurdch. Tiez
je uvedené, Ze poplatky v bankach st v oboch krajinach rovnaké. Ako sme uz uviedli vyssie,
otazka je zamerand na existenciu odchylky od racionality — reprezentativnost’, presnejsie jej

forme zanedbanie podstatnych informacii. Za podstatné informacie, ktoré sme zamlcali
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povazujeme kurzové riziko a devizové poplatky (samozrejme ide o jednoduchy predpoklad).
V tejto otazke tiez neberieme do Uivahy, Ze mame docinenia s investormi, ktori nie su
rizikovo averzni a teda im nevadi podstupit’ vyssie riziko pri oCakdvani vyssich ziskov —
preto sme uviedli, ze chceme investovat bezrizikovo. Ked'Ze naSou skiimanou vzorkou boli
Studenti nepredpokladali sme, ze by uvazovali nad investiciou presahujicou sumu 10.000
EUR, takze pri danych trokoch by bol rozdiel v zisku nepodstatny. Hoci tGrok v banke
V Spojenom kral'ovstve je o trochu vys$si nez ten v Spanielskej banke, investovat’ musime
v libre, ¢o nemalé riziko, ked’Ze je to cudzia mena s ktorou je spojené kurzové riziko. TieZ
by investor mal mysliet’ na to, Ze pri investicii v cudzej mene existuju devizové poplatky,
ktoré suvisia s prevodom meny, teda prv z EUR do GBP a naopak. Hoci kurzové riziko
a devizove poplatky neboli spomenuté v otazke ani v odpovediach, raciondlny investor by
ich mal pri svojom rozhodovani zohl'adnit’ a preto by prenho rozumnou vol'bou mala byt
investicia v Spanielsku, pretoZze moze investovat v domécej mene. Toto je ddvodom, preco
0 investicii v Spojenom kral'ovstve uvazujeme ako o prejave odchylky od racionality. Na

nasledujiicom grafe méZeme vidiet’ odpovede naSich respondentov.

Graf 5 Reprezentativnost — preferencia krajiny pre investiciu

preferencia krajiny

38,81% = Spanielsko

Spojené kralovstvo

Zdroj: viasté spracovanie dat z dotaznika

Z grafu vidime, Zze 61,19% opytanych by si pre svoju investiciu zvolilo banku
v Spanielsku.  Zvysnych 38,81% respondentov by zvolilo Spojené kralovstvo
pravdepodobne preto, lebo britské banky pontkli vyssi vynos, ¢o vSak v tomto pripade
predstavuje vysSie riziko, comu sme sa chceli vyhnut' a preto sme uvideli, Ze chceme
investovat’ bezrizikovo. Na zdklade vySSie spomenutych predpokladov sme dospeli

k zaveru, Ze odchylky od racionality sa dopustilo 38,81% opytanych.
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V otazke ¢. 2 sme sa snazili navodit’ situaciu, kde respondent rozhoduje medzi kiipou
nového elektromobilu (hoci ho hned nepotrebuje), alebo s kupou vozidla pocka
a prostriedky radSej bezrizikovo investuje formou terminovaného vkladu s garantovanym
vynosom 5% ro¢ne, ¢o by mu o rok prinieslo 1.500 EUR. V otazke sa znovu zameriavame
na zanedbanie podstatnych informacii, ktorou je v tomto pripade najmi inflacia — hoci
Vv zadani otazky sme o inflacii nehovorili ni¢, v jednej z pontikanych odpovedi spomenuta
bola. Takto sme respondentov chceli naviest' aby si zistili informacie o inflacii a tiez
0 d’alsich moznostiach investovania. V sicasnych podmienkach je 5%ny vynos ro¢ne za
bezrizikovu investiciu nadpriemerny. A by vSak sucasna alebo oCakavana inflacia bola na
urovni vyssej nez 5%, znamenalo by to, Ze pri garantovanom vynose 5% by sa pri 6% inflacii
peniaze znehodnocovali. Taktiez by o rok cena elektromobilu mohla pri vysSej inflacii
vzrast. Pre investora je teda viac nez vhodné zistit’ si nielen informacie o inflacii, ale
vykonat’ aj prieskum trhu aby vedel, ¢i preftho na trhu nie je aj vyhodnejSia investicna

prileZitost’. V grafe vidime odpovede respondentov.

Graf 6 Reprezentativnost — kipa elektromobilu

kupa elektromobilu

= Dohl'adam si d’alSie
potrebné informacie o
inflacii, urokovych
sadzbéch, pripadne
d’alsich alternativach
investovania.

Elektromobil kupim o rok
45,21%

= Elektromobil kiipim hned’

Zdroj: viasté spracovanie dat z dotaznika

Dohl'adanie inych potrebnych informacii vratane inflacie a inych mozZnosti investovania
si zvolilo 47,03% opytanych. Tuto cast nasej vzorky povazujeme za racionalnych
investorov. Za prejav odchylky sme povazovali najmi moznost’ ,,Elektromobil kiipim o rok*,
pretoZze nebrali na vedomie sicasni aj oCakavanu inflaciu. Raciondlny investor by urcite
neprehliadol inflaciu, najmi v pripade, ked” bola spomenuta v jednej z moznosti. Moznost’
,Elektromobil kipim dnes® taktieZ berieme za prejav odchylky, pretoZe ak sa investor
S kiipou elektromobilu nepondhl'a, mdze si urobit’ prieskum trhu ¢i ndhodou nejestvuje

vyhodnejsi produkt a takato moznost’ tiez bola spomenuta v jednej z odpovedi. Mézeme teda
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tvrdit’, ze klipa elektromobilu dnes aj o rok povazujeme za neracionalne rozhodnutia, a teda

celkovo az takmer 53% opytanych sa dopustilo odchylky od racionality.

Zanedbanie spravnej vel’kosti vzorky

3. Zeta a Omega su rastlice, inovativne a ziskové spolo¢nosti, ktoré podnikaju v oblasti
zahradnej techniky a st vSeobecne povazované za vyhodnu investiciu. Zainvestovali by
ste aj do inaksich spolo¢nosti podnikajacich v oblasti zahradnej techniky?
a) Ano
b) Nie

c) Na zaklade tychto informacii nie

4. Trzby a zisky spolo¢nosti Zeta sa za poslednych 5 mesiacov zdvojnasobili a jej akcie
zacali prudko rast’. Zainvestovali by ste do spolo¢nosti Zeta?
a) Ano
b) Nie

c) Potreboval/a by som viac informacii.

V otdzke €. 3 sme respondentovi opisali inovativne, ziskové a rastice spoloCnosti Zeta
a Omega, ktoré podnikaji v zahradnej techniky a st vSeobecne povazované za vyhodnu
investiciu. Snazili sme sa zistit’, ¢i by respondenti investovali do podobnych spolo¢nosti,
ktoré posobia v rovnakom odvetvi ako Zeta a Omega. V grafe nizsie vidime percentualne

zastapenie jednotlivych odpovedi.

Graf 7 Reprezentativnost — Zeta a Omega

Zahradna technika

22,371% Nie

= Na zaklade tychto informacii
nie
= Ano

Zdroj: viasté spracovanie ddt z dotaznika
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V tomto pripade budeme za odchylku od racionality — reprezentativnost’, presnejsie jej
formu zanedbanie spravnej velkosti vzorky - povazovat odpoved ,,Ano“, pretoze ak je
investor raciondlny, nemoéze predsa sudit’ celé odvetvie len na zaklade dvoch spolo¢nosti.
V pripade Zety a Omegy by mohlo ist' napriklad o duopol a zvys$né spolo¢nosti v danom
sektore by mohli kI'udne stagnovat’. Respondentom bola znova poskytnuta aj moznost’, ktora
ich mala naviest' k tomu, aby si pred tym, neZz dana investiciu uskutocnia zistili viac
informacii. Ako vidime v grafe vySSie, takmer jedna pétina (19,18%) respondentov by
investovala aj do inych spolo¢nosti z rovnakej oblasti len na zaklade informacii, ktoré sme
im poskytli pricom by nevedeli Ziadne d’alSie informacie. Tuto moZnost’ pokladame za

prejav odchylky od racionality a povazujeme ju za iracionalnu.

V otdzke €. 4 sme sa respondentov pytali, ¢i by investovali do spolo¢nosti, ktorej trzby
a zisky sa za obdobie poslednych piatich mesiacov zdvojnésobili a jej akcie zacali prudko
rast, pricom im neboli dané dévody, preCo spolocnost’ zaznamenala takyto ndrast ani im
neboli poskytnuté ani Ziadne historické tidaje o spolo¢nosti. Nasou otdzkou bolo, ¢i by na
zéklade tychto informacii kupili akcie spolo¢nosti Zeta. Odpovede vidime na nasledujacom

grafe.

Graf 8 Reprezentativnost — spolocnost Zeta

Investovali by ste do spolo¢nosti Zeta

= Ano

Potreboval/a by som viac
informacii.

= Nie

69,86%

Zdroj: viasté spracovanie dat z dotaznika

V tomto pripade budeme za odchylku od racionality — reprezentativnost’, presnejsie jej
formu zanedbanie spravnej velkosti vzorky - povazovat odpoved ,,Ano“. Racionalny
investor si uvedomuje, Ze podniknut’ investiciu len na zéklade dat za predoslych 5 mesiacov
je rizikové, ked’Ze takyto rastuci trend moze byt len dosledkom nejakého jednorazového

stimulu — spolo¢nost’ mohla svoje vysledky zlepsit napriklad vd’aka verejnému obstaravaniu
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alebo vyhrou tendra. V jednej z moznosti sme znova respondentom snazili naznacit’ , aby si
dohladali viac potrebnych informdcii pre takéto rozhodnutie. Doélezité je tu preto pre
investora dohl'adat’ si historické informécie, ktoré mu poskytnu obraz o danej spolocnosti za
dlhsie casové obdobie, a tiez zistit' dovod, preco spolocnost’ zrazu zacala prosperovat. Na
zaklade odpovedi nasich respondentov teda vidime, Ze odpoved ,,ano* uviedlo 20,09%
opytanych. U tychto redlnych, resp. potencidlnych investorov sa preukazala nachylnost’
k odchylke. Odpoved’ ,,ano* pokladame za prejav odchylky od racionality a povazujeme ju

za iracionalnu.

Ako sa vyhnut odchylke?

Reprezentativnost moze hlavne u zainajucich amatérskych investorov predstavovat
hrozbu. Ak sa rozhodneme pre nejakt investiciu, je nutné aby sme si spravili dokladna
analyzu danej spolo¢nosti. Treba rozanalyzovat' vsetky finanéné ukazovatele (likviditu,
aktivitu, zadlZenost, rentabilitu, trhovi hodnotu podniku) a nie sa zamerat’ na jeden alebo
dva ukazovatele, ktoré su podl'a nas smerodajné. Ddlezité je tiez zvolit’ si dostato¢ne dlhé
obdobie, za ktoré si dané ukazovatele budeme sledovat, no treba poznat aj odvetvie
v ktorom sa dana spolo¢nost’ angazuje, jej konkurentov, investicie, podiel na trhu, atd’. Je
potrebné preskimat’ vykazy o finan¢nej situacii spolo¢nosti spitne do minulosti, no tiez sa
treba pokusit’ prognozovat aky vyvoj moze dant spolo¢nost’ ¢akat. Tiez treba brat’ do
uvahy, Ze manazment danej firmy tiez nie je neomylny a nie kazdé rozhodnutie musi byt
spravne. V neposlednom rade by sme tiez nemali zabudnut’ na rizikd, ktoré sa s naSou
investiciou spajaju — ako napriklad uz spominané kurzové riziko. Investor by tiez mal vediet’
filtrovat’ informacie a uvedomit’ si, Ze nie je az tak dolezita novost’ a atraktivna prezentacia
informacii v médiach, ako ich relevantnost’. Ak tieto nové a atraktivne informécie nie st pre
investora vyznamné z hl'adiska jeho stratégie a financného ciel’a, je lepSie ich ignorovat.
V pripade, Ze nemame jasné odpovede na vacsiu Cast’ otazok ohl'adom investicie alebo ak

nasSe zistenia nie st pre nds uspokojivé, investiciu by sme nemali podniknut’.

3.2 Ukotvenie

Ukotvenie patri medzi kognitivne odchylky od racionality. Vychadza z toho, ze I'udia vo
vSeobecnosti pri odhadovani neznamej hodnoty maju sklon k tomu, Ze vychadzaju z prvej
informacie, ktord im je dostupna. Tuto prvi 'udom dostupnll informaciu oznacujeme ako
kotvu. Zaciato¢na hodnota (alebo aj Startovaci bod) vyplyva z formulécie problému alebo je
vysledkom nejakého ¢iastocného vypoctu. Takto odhadovanii hodnotu moézu d’alSie prijaté

informacie zvysit' alebo znizit, no skoro vzdy budd brat’ v Givahu prvt referenéntt hodnotu
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a teda vo vacsine pripadov si tieto posuny nedostatocné a zmeny oproti prvej referencne;j
hodnote nie st velké.*” Ukotvenie teda hovori o tom, Ze vo vseobecnosti ¢lovek dokaze
lepsie odhadnut’ nejakt hodnotu ak je mu dand moznost’ odrazit’ sa od istej referencnej
hodnoty, ktora je mu poskytnuta. ,,Ukotvenie je reakciou mysle na neistotu. Neistotu
znaSame horSie ako riziko a ukotvenie je sposob, ako zavedenim referen¢ného bodu
premiename neistotu s velkym poctom alternativnych vysledkov s nezndmou
pravdepodobnost’'ou na riziko, kde su v podstate len dva mozné vysledky (uhadneme alebo
neuhddneme). Cudia st omnoho lepsi v odhadovani relativnych pomerov (,,je vicsie, je
mensie*) ako pri odhadovani absolttnych hodnét.*8

Ukotvenie si teraz ilustrujeme na priklade z bezného zivota. Predstavte si, Ze by sa Vas
niekto opytal, ¢i mal Albert Einstein v ¢ase jeho smrti viac nez 80 rokov, a nasledne by ste
mali odhadom urc¢it vakom veku zomrel. Ak redlne neviete tento udaj je velmi
pravdepodobné, Ze poviete vyssiu hodnotu, nez keby v ,,kotviacej* otazke bol spomenuty
vek 40 rokov. Tato odchylka sa samozrejme netyka len odhadu veku dozitia.

V podmienkach finanéného trhu st investori stakouto tendenciou mnohokrat
ovplyvneni chapanim nakupnych cien ako referencnych bodov a inklinuju k tymto
hodnotam ked’ sa rozhodujt, ¢i dané aktivum predat’, resp. kupit’. Za tieto referencné body
mozno chapat’ napriklad cenu aktiva pri nakupe, najvyssiu dosiahnuti hodnotu, jeho
vykonnost’ a iné. Pri ukotveni tiez hraji ddélezitu ulohu nové a vyznamné informacie
0 danom aktive. Racionalni investori prijimaju takéto informécie objektivne a neberu do
uvahy referenéné body. No investori ovplyvneni touto odchylkou budu vnimat’ tieto nové
a vyznamné informacie zdeformované.*® Napriklad, ak investor kupi akciu za cenu 50 EUR,
ocakéva, ze tato cena je ,,spravna‘ a potom vsetky cenové zmeny hodnoti vzh'adom na fiu
a nie vzhl'adom na fundamentalnu hodnotu aktiva a ani z pohl'adu vyvoja celého portfolia.
Casto sa takymto referenénym bodom stava aj nejaka miera vynosu alebo najvyssia
dosiahnuta cena aktiva.

Pre efekt ukotvenia ndm poskytuje vysvetlenie prospektova tedria, ktord predpoklada, ze

l'udia hodnotia viac zmeny v objeme majetku. Napriklad investor, ktory ma majetok v

4T PILCH,C. Behaviordlne financie a sprévanie investorov na financnych trhoch. 1.vyd. Bratislava: Fin Star,
2013. s. 45, ISBN 978-80-970244-7-5.

8 BALAZ, V. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii. Bratislava: Veda. 2009. s.238,
ISBN 9788022410823

4 SLOVIK, M. — PILCH,C. Behaviordlne financie dnes. [online].In FOR FIN, Odborny mesaénik pre
financie a investovanie [online]. Bratislava, Jul-August 2016, ISSN 1339-5416. Dostupné z:
http://www.derivat.sk/files/2016_casopis%20forfin/FF_Jul_August 2016_BF Dnes_5..pdf
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hodnote 10 milionov EUR je na tom bezpochyby lepsie nez investor, ktorého majetok ma
hodnotu 30.000 EUR. Ak by vsak prvy z investorov ziskal za rok podnikania 200.000 EUR
a druhy ziskal 10.000 Eur, posudzovat’ uplynuly rok budu z uplne rozdielnych uhlov
pohladu.

Priklad:

Investor vlastni akcie nadnarodnej technologickej spolo¢nosti Omega, ktord je na trhu
uz vel'mi dlho. Tieto akcie nakupil v roku 2016 ked’ bola cena za jednu akciu 90 EUR.
V stcasnosti sa cena akcii spolocnosti Omega pohybuje na hodnote 115 EUR za kus, pricom
sa pri tejto hodnote ustalila. Zhruba pred rokom boli ozndmené vel'mi pozitivne kvartalne
vysledky a prijmy spolocnosti Omega boli vysSie nez sa oCakavalo, ¢o spdsobilo, Ze cena za
jednu akciu stapla na hodnotu 140 EUR. Investor vtedy zvazoval predaj akcii, no nakoniec
sa rozhodol, Ze si ich nechd, pretoze predpokladal, ze eSte porasti a vd’aka pozitivnym
vyhl'adom do budticnosti si tento rastaci trend zachovaji. No jeho predpoklad sa nenaplnil
apo tomto vrchole akcie spolocnosti klesli na hodnotu 115 EUR z dévodu zhorSenia
ekonomickej situacie. Teraz ma investor pocit, ze oproti minulému roku stratil zhruba 20%
arozhodol sa akcie si nechat kym znovu nedosiahnu hodnotu 140 EUR. Investor si
uvedomuje riziko, ktoré je spojené s drzbou akcii spolo¢nosti Omega avSak dana spolo¢nost’
je stale vel’kou nadnarodnou korporaciou, ktord v minulosti svoje problémy vzdy prekonala.
S obdobnou situdciou sa uz iste stretlo mnoho investorov. Nakupili akcie, ktoré prvotne rastli
a nasledne vyrazne poklesli. Vtedy sa ocitnu v Situacii, kedy sa musia rozhodntt, ¢i dané
aktiva predaju alebo ich budu nad’alej drzat’ v svojom portfoliu. Ak je investor v naSom
priklade racionalny, tak by mal dokladne zvazit’ finan¢nu situdciu spolo¢nosti a nasledne sa
objektivne rozhodnut, ¢i dana akciu kuapit, d’alej drzat’ alebo predat. U iraciondlneho
investora by sa vSak mohla prejavit’ kognitivna chyba, kedy by si investor vytvoril kotvu na
hodnote 140 EUR a nazdavat’ sa, Ze akcie spolo¢nosti v buducnosti znova nadobudnu tato
hodnotu. V takomto pripade by sa v spravani investora prejavila odchylka ukotvenia, kedy
si investor nastavi ur¢ité referenéné hodnoty, ktoré pdsobia na jeho spravanie a rozhodovanie
sa. Nasledne su vSetky jeho rozhodnutia naviazané na hodnoty, ktoré si nastavil. Takéto

kotvy moZu byt pri€inou iracionalneho spravania, ktorému by sa investori mali vyhybat’.
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3.2.1 Vyhodnotenie dotaznika

Pri skimani ukotvenia a jeho efektu sme naSim respondentom polozili 2 otazky, ktoré
boli zamerané na existenciu ukotvenia pri investovani. Respondentom sme kladli

nasledujuce otazky s odpoved’ami:

1. Predstavte si, Ze zainvestujete do spolo¢nosti Puzzle 1.1.2019. V nasledujuci tyzden sa
docitate, ze vynos spolocnosti Puzzle na rok 2019 bol pri nizkom riziku skiisenymi
analytikmi odhadnuty na 12% roc¢ne. Po roku zistite, ze vynos dosiahol len troven 8%.
Budete spokojny s takymto zhodnotenim Vasej investicie?

a) Ano
b) nie

2. Predstavte si, ze v marci roku 2016 ste kupili akciu spolo¢nosti Puzzle za 150 EUR.
K novembru 2018 je hodnota danej akcie 230 EUR, ale vy ste ju nepredali. V sti¢asnosti
je hodnota akcie spolo¢nosti Puzzle 200 EUR a na takejto hodnote sa stabilizovala. Ako
budete reagovat pri nasledujucich moznostiach?

a) Akciu predam dnes pri hodnote 200 EUR a budem tak v zisku 50 EUR na jednej
akcii.

b) Akciu si zatial’ ponecham a predam ju az ked’ cena za¢ne znova klesat’.

C) Budem cakat kym sa akcia vrati na hodnotu 230 EUR, ktori uz dosiahla a nasledne

ju predam.

V prvej otazke sme sa snazili vytvorit’ situdciu, kde je respondent zaroven investorom,
ktory je majitel'om akcii spolocnosti Puzzle. Kratko po uskuto¢neni danej investicie boli
skusenymi analytikmi odhadnuté vynosy akcie spolo€nosti Puzzle na 12% ro¢ne pri nizkom
riziku. Po roku vSak skutocny vynos dosiahol len urovein 8%. V tejto otdzke sme
respondentom vytvorili kotvu vo forme o€akavaného vynosu 12% ro¢ne. Pri nizkom riziku
ide ovelmi dobry a nadpriemerny vynos. Kvoli efektu ukotvenia sme nasledne
predpokladali, Ze tato hodnota ocakavaného vynosu bude mat kotviaci G¢inok a teda
respondenti budu skutocny vynos 8% ro¢ne hodnotit’ vzhl'adom na predpoved’, ktord bola

optimistickejSia. Tiez sme predpokladali, Ze v si€asnosti pri akciach vynos 8% rocne pri
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nizkom riziku povazujeme za vel'mi dobry®’, takZe by sme ho skér hodnotili ako velmi
uspokojivy aurcéite nie zly. Teda odpovede respondentov, ktori pri vysSie uvedenych
predpokladoch uviedli, Ze roény vynos 8% by pre nich bol neuspokojivy povazujeme za
prejav odchylky ukotvenia. Ti, ktori povazuju skutocny vynos 8% roc¢ne za neuspokojivy
tak robia na zéklade kotvy vytvorenej v predpovedanom 12% ro¢nom vynose

a pravdepodobne by odpovedali inak, keby sme im tuto kotvu nevytvorili.

Graf 9 Ukotvenie - spokojnost’ s vynosom 8% rocne

spokojnost’ s vynosom investicie

Ano
52,97% N

Zdroj: vlastmé spracovanie dat z dotaznika

Graf 9 nam znazorniuje odpovede respondentov na otazku, ¢i buda spokojni s takymto
zhodnotenim investicie. Spokojnych s 8% ro¢nym vynosom bolo 52,97% opytanych, zatial
¢o nespokojnost’ vyjadrilo 47,03% opytanych. Dovolujeme si tvrdit, Ze aj keby Slo
0 investorov vyhladavajucich riziko, vynos 8% je uspokojivy a u toho kto tvrdi opak sa
prejavuje odchylka od racionality — ukotvenie. Ti, ktori boli nespokojni posudzovali vynos
investicie podla o€akavaného vynosu 12% a ked’Ze bol redlny vynos nizsi nez sa ocakavalo,

st nespokojni.

V druhej otazke tykajtcej sa odchylky ukotvenia sme znova vytvorili situaciu, kedy je
respondent zaroven investorom a kupil akciu spolo¢nosti Puzzle za 150 EUR, ktorej cena
nasledne vzrastla na 230 EUR a napokon Kklesla na hodnotu 200 EUR, na ktorej sa
stabilizovala. Respondentom sme na vyber dali 3 moznosti sich moznou reakciou.

Odpovede vidime na grafe 10.

%0 Benchmarkom je index S&P 500.
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Graf 10 Ukotvenie — predaj akcie pri poklese ceny

Reakcia na pohyb ceny akcie

Akciu si zatial’ ponecham
a predam ju az ked’ cena
zacne znova klesat’.

0
19,18% = Budem cakat’ kym sa

akcia vrati na hodnotu 230
EUR, ktort uz dosiahla a
nasledne ju predam.

= Akciu predam dnes pri
hodnote 200 EUR a
budem tak v zisku 50
EUR na jednej akcii.

Zdroj: viastné spracovanie ddt z dotaznika

Podl'a odpovedi, ktoré nam znazoriuje graf, 46,58% opytanych by akciu predali pri
hodnote 200 EUR a boli by v zisku 50 EUR na jednej akcii. 19,18% opytanych by si akciu
zatial’ ponechali, ked’ze by nevedeli aky bude d’alsi vyvin, a ak by cena klesala d’alej akciu
by predali. Takmer tretina (34,25%) respondentov by Cakala, kym sa hodnota akcie vrati na
230EUR, ktortt uz v minulosti dosiahla a potom by akciu predala. Hoci nejde o uplne
neraciondlne rieSenie situdcie, nikto nevie s urcitostou povedat’ ¢i hodnota akcie znova
dosiahne danu troven, pretoze hodnota akcie moze klesat’ ale aj dosiahnut’ hodnotu vysSiu
nez uz spominanych 230 EUR. U respondentov, ktori si vybrali danu odpoved’ je preto
vysoko pravdepodobné, ze sa u nich prejavil efekt ukotvenia, kde kotva bola vytvorena na
hodnote 230 EUR, pretoZze tito hodnotu uz akcia dosiahla a tato informacia sa ulozila do ich
mozgu a preto bolo ich rozhodnutie ovplyvnené danou informaciou. Ak by sa investor
rozhodol pre predaj akcie okamzite, dosiahol by zisk 50 EUR a jeho vynos od uskuto¢nenia
investicie by bol 33%ny. V pripade keby cena akcii zacala znova hybat’, investor by nemal

uzatvarat’ poziciu okamzite, ale ¢akat’, ¢1 hodnota akcie neza¢ne znova rast’.
9 b

Ako sa vyhnut odchylke?

V prvej Casti tejto kapitoly sme si si opisali, ako funguje odchylka od racionality —
ukotvenie. Jej charakteristickym znakom je upnutie sa subjektu na referen¢na hodnotu, ktora
je mu poskytnuta. Ddélezité je uvedomit’ si, ze tieto referencné hodnoty nemozno ponimat’
ako vychodiskovy bod. Na potlacenie tohto efektu si musime uvedomit, Ze ¢isla, ktoré st
nam poskytnuté, méZzu fungovat’ ako kotva a nasledne ovplyvnit' naSe rozhodnutie. Pri
obchodoch podnikatelia mézu ukotvenie vyuzit’ napriklad na zvySenie trzieb tak, Ze navrhnu

vy$§iu cenu neZ je skuto€na alebo nez je trhovy priemer. Potom si pri zniZeni ceny prilakaji
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zakaznikov, pretoze znizena cena je pre kupujliceho prijatelné a atraktivnejsia, lebo svoje
o¢akavania uz ukotvil na predoslu vyssiu cenu, ktort stanovil obchodnik na zaciatku. Preto
si racionalny investor musi uvedomit, ze nie kazdé cCislo, ktoré je mu predostreté je

smerodajné.

3.3 Stadovitost’

Stadovitost’ patri medzi emocné odchylky od racionality a jej charakteristickym znakom
je, ze l'udia sa spravaju ako v stade, teda slepo nasleduju skupinu bez nejakého logického
argumentu. Za prejav stadovitosti v beznom zivote mézeme U I'udi povazovat’ spravanie sa
pocas demonstracii, na koncertoch, futbale, predvolebnych mitingoch, r6znych oslavach, v
davoch apodobne. Odchylka vychadza ztoho, Ze investorovo spravanie je socialne
podmienené a je nasledkom toho, ze ¢lovek vo svojej podstate tGzi niekam patrit. V celej
I'udskej historii sa tato tuzba prejavuje v stuvislosti s pojmami ako tutek, ochrana, boj,
sebazdchova, rozmnoZovanie a iné. V snahe niekam patrit’ ¢lovek vyhladava u inych l'udi
signaly, napodobiiuje a sleduje ich spravanie a nasledne ho upravuje podla spravania celej
skupiny. Kopirovanie aktivity inych mu pomaha pri premyslani, niekedy dokonca nahradza
premyslanie — najméa vtedy, ak ma prili§ malo/vel'a informacii a/alebo ich spracovanie by
prenho bolo privel'mi naro¢né. Ludia zacleneni do rovnakej socialnej skupiny ¢asto konaji
podobne alebo rovnako bez toho, aby svoje konanie urcitym sposobom planovali alebo
koordinovali.*

Na finan¢nom trhu je jednym z prejavov stadovitosti nakup aktiv, ked’ ceny rasta a predaj
aktiv, ked’ ceny klesaju, pricom logika hovori, zZe je vyhodné nakupovat’ ked’ ceny klesaju
a predavat’, ked’ ceny rasti. Stadovitost’ sa teda uplatiiuje hlavne pri vzniku finan¢nych
bublin aich néslednych krachoch. Podla tedrii finanéného trhu by sa ceny finan¢nych
nastrojov mali odvodzovat’ od fundamentalnych hodnot ich podkladovych aktiv, pri¢om
tieto hodnoty su trhu zndme a su zaratané do ceny aktiv. Cena by sa teda mala zmenit iba
Vv pripade, kedy sa na trhu objavia nové a dolezité informacie, ktoré sa tykaji hodnoty
niektorého z podkladovych aktiv. Prax vSak ukézala, Ze ceny s ovplyviiované aj ,,naladami
na trhu®. Ak st totizto investori presved€eni o tom, Ze ini maju lepsie, resp. nadstandardné
informacie alebo analyzy, je pre nich V takej situdcii jednoduchsie napodobnit’ ich aktivity,
teda spravat’ sa stddovito. Teda v pripade prudkého poklesu alebo narastu trhu mozog

jedincovi vysle signal, aby zvysil svoju Sancu prezit' a udrzat’ sa ateda aby sa pripojil

SLBALAZ, V. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii. Bratislava: Veda. 2009. s.281,
ISBN 9788022410823
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k stadu. Zaroven mozog produkuje emocie na podporu tohto impulzu. Takymito emociami
mozu byt napriklad nadej a eufdria, alebo naopak panika a opatrnost’.>?

Tato odchylka v praxi potvrdzuje teériu psychologie davu, ktort rozpracoval Gustav Le
Bon a v nasej praci sme sa jej venovali v prvej kapitole. Na finan¢nom trhu potom na zaklade
tejto teorie plati, ze len silné osobnosti maju Sancu davu nepodl'ahnit’. Ak investor davu
podlahne, stratia sa jeho individualne schopnosti a ¢im sa aj znizi jeho Sanca byt lepsi nez
priemer. Naopak, ak investor zvladne odhadnut spravanie davu a vyvarovat' sa mu ma
perspektivu, ze bude dlhodobo tspesny.>® Treba viak ale podotknit, ze mladi manazéri
fondov, ktori zvolili iné investicné stratégie nez nie, ktoré zvolilo okolie prisli o pracu
S vac¢Sou pravdepodobnost'ou bez ohl'adu na to, ako sa ich fondom darilo. Strach z toho, ze
pridu o préacu ich motivoval natol’ko, aby investovali do populdrnych sektorov, hoci sa sami
nazdavali, Ze su tieto sektory nadhodnotené. Neskuseni analytici, ktorych prognoézy boli
velmi odlisné od tych, ktoré pripravili l'udia ,,od fachu®, prichadzali o pracu omnoho
CastejSie. Jednoducho zrejme plati, Ze sa situacia vyvinie zle no investicny manazér ide
s davom, nasledky ponesie spolu so vSetkymi ostatnymi. Akondhle vSak zvoli stratégiu

opozi¢nika, zodpoveda za svoje chyby sam.>*

Priklad:

Spolo¢nost’ Delta posobi na trhu 13 rokov, pricom 3 roky je verejne obchodovanou
spolo¢nostou na trhu a zaoberd sa zabezpeCovanim antivirusovej ochrany pocitatov. Za
poslednych 6 mesiacov zaznamenali jej akcie rast v priemere 3% mesacne. Zatial' o
V januari bola cena za jednu akciu 90 EUR, v juli ceny dosiahli uz 108 EUR, pri¢om polro¢né
zhodnotenie predstavovalo priblizne 20%. Rastuci trend akcii spoloc¢nosti Delta za uvedeny
polrok si v§imla investorka Anna, ktora sa o spolo¢nost’ zaCala zaujimat’ a rozhodla sa
podrobnejsie si preskumat’ finanéné vykazy spoloc¢nosti. Zistila, Ze Delta za prvé 2 roky
odkedy je verejne obchodovanou spolo¢nostou dosahuje vel'mi dobré vysledky, réstli trzby,
zisk, pocet spokojnych zdkaznikov a Ze primarne posobi na Estonskom trhu. No vo vykazoch
za posledné dva kvartaly sa ¢isla takmer nemenili a spolo¢nost’ zacala stagnovat’. Anna teda

rozhodla s investiciou pockat’ aby videla, ako sa bude cena akcii vyvijat. V nasledujucom

52 PILCH,C. Behaviordlne financie a sprévanie investorov na financnych trhoch. 1.vyd. Bratislava: Fin Star,
2013. 5. 69, ISBN 978-80-970244-7-5.

53 CHOVANCOVA, B. - MALACKA, V. - DEMJAN, V. - KOTLEBOVA, J. Financné trhy: Néstroje

a transakcie. 2.vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, s.r.o., 2016. s. 538. ISBN 978-80-8168-330-5

% CASSIDY, J. Jak selhdvaji trhy — logika ekonomickych kalamit. Praha: Academia, 2012. 420 s. ISBN 978-
80-200-2100-7

46



Stvrtroku bol zverejneny novy kvartalny vykaz, ktory naznacoval pretrvavajicu stagnaciu
v ziskoch a predajoch. Cena akcii vSak stale rastla a dosiahla uroven takmer 118 EUR za
akciu. Medzitym bola spolo¢nost’ zaradena do technologického indexu TCHN100 a viacero
uspesnych investorov ju zaradilo do svojich portfolii. Anna sa na zaklade tychto informacii
rozhodla do spolo¢nosti investovat’ a napriek stagnacii. Od oktobra do konca roka obrat
vzrastol o 0,4% a zisk 0 0,3%, no rastli pomal$im tempom, nez rastla cena akcii, ktora sa
zvysila 0 9%. V nasledujicom januari dosiahla cenu takmer 130 EUR, no spolo¢nost’
evidovala aj prepad trzieb o 4%. Ked’Ze spolo¢nost’ za posledny rok nerastla ale stagnovala,
prejavili sa tu nalady investorov ktori ndsledne hromadne zacali predavat’ akcie spolocnosti.
Nasledoval prepad cien akcii a koncom kvartalu sa cena prepadla na 96 EUR. Anna sa zl'akla
takéhoto prepadu a akcie predala tiez, s nemalou stratou. Hoci investorka Anna predtym, nez
investovala do spolo¢nosti podrobne skiimala jej finan¢nu situaciu a vedela, ze spolo¢nost’
stagnuje, neverila vlastnému tsudku a nechala sa ovplyvnit’ spravanim ostatnych subjektov

na trhu, teda sa chcela zaclenit’ do stada, a nie racionalnou analyzou.

3.3.1 Vyhodnotenie dotaznika

Pri skiimani stddovitosti a jej efektu sme naSim respondentom polozili 3 otazky, ktoré
boli zamerané na existenciu stadovitosti pri investovani. Respondentom sme kladli

nasledujuce otazky s odpoved’ami:

1. Predstavte si, ze Vasi priatelia by investovali v priebehu predchadzajiceho mesiaca
svoje finanéné prostriedky do akcii spolo¢nosti Puzzle, o ktorej ste vy predtym nepoculi.
Stale, ked’ sa spolu stretnete diskutujete o vyvoji akcii spolo¢nosti Puzzle, pricom aj
Vase okolie sa tejto problematike detaile venuje. V pripade, ze by ste mali prebytocnych
100 EUR (ktoré boli ur¢ené na sporenie alebo investovanie) ¢o by ste urobili?

a) Tiez by som investoval/a do akcii spolocnosti Puzzle.
b) Investoval/a by som do akcii, fondov, dlhopisov, atd’.

€) Peniaze by som vlozil/a na sporenie.

2. Trzby acisty zisk spolo¢nosti Puzzle prestali rast. Spolo¢nost’ stagnuje. Za posledné
Styri roky Puzzle neuskutocnila takmer Ziadne vicSie investicie a v najblizSich rokoch
ani neplanuje rozSirovat vyrobu ani investovat. Napriek tomu jej akcie rasti

nadpriemerne ainvestori tieto akcie nakupuji nadalej kvoli ich nemennému
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kazdoro¢nému zhodnoteniu. Pocet investorov sa stale zvicsuje, ¢o taha cenu akcii hore.
Ak by ste prave chceli nieckam investovat’ ako by ste sa v danej situdcii spravali?

a) Investoval/a by som do spolo¢nosti Puzzle, lebo jej akcie stale rastu.

b) Investoval/a by som do spolocnosti Puzzle, lebo investori v nu stdile veria.

c) Investoval/a by som niekde inde.

3. Dame Vam 1.000 EUR pod podmienkou, Ze ich musite zainvestovat’. Investovali by ste
ich do akcii znamej spolo¢nosti, napr. Netflix, kde investuje stale viac investorov alebo
do menej znamej no kvalitnej a inovativnej spolo¢nosti Puzzle s niz§im poctom
investorov?

a) Investoval/a by som do Netflixu.

b) Investoval/a by som do menej znamej spolo¢nosti Puzzle.

V prvych dvoch otdzkach naSou snahou bolo navodit’ situdciu, kde je respondent zaroven
investorom a je nanho vytvarany spolo¢ensky tlak. V otazke ¢. 1 investor zistil, Ze jeho
priatelia investovali v priebehu predchadzajuceho mesiaca svoje finanéné prostriedky do
akcii spolo¢nosti Puzzle o ktorej vSak investor predtym nepocul. Téma o investicii do Puzzle
je aktualna a Casto sa o investicii do spolo¢nosti medzi jeho priateI'mi debatuje. V tejto
situdcii je na investora vyvijany spoloc¢ensky natlak aby do tejto spolo¢nosti investoval aj on

a nakupil jej akcie. Reakcie nasich respondentov uvadzame v grafe nizsie.

Graf 11 Stadovitost — investicia do spolocnosti - priatelia

Stadovitost’ - priatelia

Tiez by som investoval/a
do akcii spolo¢nosti
Puzzle.

29,68%
= Peniaze by som vlozil/a
na sporenie.

= [nvestoval/a by som do
akcii, fondov, dlhopisov,
atd’.

Zdroj: viasté spracovanie dat z dotaznika

V tejto otazke respondentovi nespominame Ziadne podstatné informacie o spolo¢nosti,
neuvadzame ¢i je kvalitna, perspektivna, v akom odvetvi podnika ani ako sa v predoslom

obdobi vyvijali jej zisky, trzby ¢i ceny akcii. Skratka neuvadzame Ziadnu informéciu, ktort
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by raciondlny investor potreboval, aby ucinil svoje rozhodnutie. Nasou snahou je zistit, ¢i
by respondenti investovali do danej spolo¢nosti len na zaklade toho, ze tak ucinili ich
priatelia. Prieskum ukazal, Ze by tak ucinilo 29,68% opytanych a preto konstatujeme, Ze sa
u nich prejavila skimana odchylka. Efekt stadovitosti pritom moze viest’ k zrodu finanénej
bubliny a jej naslednému prasknutiu. Ak by nasi investori rozhodli investovat’ do spolo¢nosti
len kvoli tomu, ze do nej investovali ich priatelia a zndmy, nemusia si uvedomovat’ délezity
fakt, a to ten, ze ich priatelia investovaniu a finanénym trhom nemusia rozumiet’. V tomto
pripade sa 29,68% rozhodlo bezhlavo nasledovat stado. 28,31% opytanych by radsej vlozilo
spominanych 100 EUR na sporenie a 42,01% by radsej investovalo do inych akcii, resp. by

radsej zvolilo iny typ investicie.

V otdzke ¢. 2 sme uz respondentom uviedli nejaké informacie o spolo¢nosti Puzzle —
spolo¢nost’ stagnuje, jej trzby a zisky prestali rast, za posledné 4 roky spolo¢nost
neuskutocnila ziadne vicSie investicie a ani ich v blizkej budicnosti neplanuje uskutocnit’.
Jej akcie vSak rastu a pocet investorov sa zvysuje. Tu bolo nasim cielom skumat, ¢i by sa
nasi respondenti rozhodli investovat’ do Puzzle na zaklade toho, Ze tak ucinili ini investori,

nie len vyluéne ich priatelia. Odpovede vidime na grafe nizSie.

Graf 12 Stadovitost — investicia do spolocnosti — ini investori
Stadovitost’ - ini investori

Investoval/a by som do
spolo¢nosti Puzzle, lebo
investori v fu stale veria.

23,74%

= Investoval/a by som do
spolocnosti Puzzle, lebo jej
akcie stale rasta

= [nvestoval/a by som
niekde inde.

Zdroj: viasté spracovanie dat z dotaznika

Podl'a odpovedi z dotaznika vidime, ze 23,74% opytanych by sa rozhodlo do spolo¢nosti
investovat’ preto, lebo ini investori v fiu stale veria. Tito respondenti by teda podlahli
odchylke a pridali by sa k stadu. Oproti otazke ¢. 1 vSak odchylke podlahlo takmer o 6%
menej opytanych. MoZnym dovodom mohlo byt aj to, Ze respondenti viacej doveruju

usudku svojich priatel'ov ktorych poznaju (vtedy im zrejme nevadi sa pridat’ k stadu) nez
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veria usudku skuseného, no cudzieho investora. Napriek tomu vidime, ze efekt stadovitosti

je pritomny v priemere u takmer $tvrtiny respondentov.

V otazke €. 3 tejto podkapitoly nasim cielom bolo navodit’ situaciu, kde respondentovi
dame 1000 EUR pod podmienkou, ze ich musi niekde investovat. Na vyber sme im dali 2
moznosti. Prvou bola investicia do znamej spolo¢nosti s velkym a zvySujicim sa poctom
investorov, ako priklad sme uviedli Netflix. Druhou moznost'ou bola menej znama no

kvalitna a inovativna spolo¢nost’ a omnoho niz§im poctom investorov, ktori sme nazvali

Puzzle. Odpovede respondentov nam zachytdva graf.

Graf 13 Stdadovitost — investicia do zndmej vs. nezndmej spoloc¢nosti

Netflix vs. Puzzle

= [nvestoval/a by som do
menej znamej
spolo¢nosti Puzzle.

Investoval/a by som do

61,64% ;
° Netflixu.

Zdroj: vlastné spracovanie dat z dotaznika

Z odpovedi vidime, ze efekt odchylky sa prejavil aj tu a dokonca tu bol zo vsetkych troch
otazok najsilnejsi. Stadovitosti podl'ahlo 61,64% respondentov. MoZe za to mozno aj fakt,
ze Netflix je medzinarodne znama spolo¢nost’, do ktorej investuje vel'a investorov z celého
sveta, takze to budu doveru aj u naSich respondentov. Investori mozno tiez dali prednost’
Netflixu pred Puzzle z dovodu, Zze nemuseli investovat’ vlastné prostriedky, ale peniaze,

ktoré dostali.

Ako sa vyhnut odchylke?

Kedze stadovitost’ radime medzi emocné odchylky od racionality, je tazké ju korigovat'.
Za impulz pre stddovité spravanie mézeme pokladat’ napriklad osobny priklad priatelov ¢i
znamych, ktorym sa podarilo na finanénom trhu dobre zarobit’. AvSak treba si uvedomit’, Ze
to, ¢o sa udialo na finanénom trhu dnes sa uz zajtra, alebo aj v dlh§om ¢asovom horizonte
opakovat’ nemusi. Raciondlny investor trh nenasleduje slepo, bez racionalneho dovodu,

urcite nezabtida na fundamentélnu analyzu a nenechd sa nekontrolovane ovladat’ najnov§imi
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trendami a informaciami. Ak sa chceme stadovitosti vyhnut', mali by sme sa drzat’ svojich

zasad a stratégie a neriadit’ sa spravanim ostatnych a kratkodobym trendom.

3.4 Averzia voci Patosti

Lutost’ je emocia, ktora vychadza z pocitu, ze sme neprijali spravne rozhodnutie, pricom
taito emocia savisi aj S aktivitami, za ktoré osoba priamo zodpovedna nie je. Jej
predpokladom je, aby bolo mozné porovnat’ momentalny stav s alternativou, keby sme sa
v minulosti rozhodli ina¢. Tento element porovnania I'itosti je podstatou tzv. teorie I'itosti,
ktora tvrdila, Ze ekonomicki agenti st raciondlni, ale ich rozhodnutia st podmienené nielen
ocakavanym uzitkom, ale aj oCakavanou Iitostou. Podla teorie Iitosti sa I'udia chcu pri
vykonani svojho rozhodnutia vyhnit’ negativnym emociam (I'atost’, vycitky) a vyhladavaja
také rozhodnutia, ktoré budu vyvolavat’ pozitivne pocity (§tastie, povznesenie).* Lutost je
teda psychicka bolest’, ktora je podnietena pocitom zodpovednosti za stratu. Jej prejavy
moézu mat’ réznu podobu od zahanbenia a pocitu viny az po depresiu. Pocit I'itosti je
neprijemny a spaja sa s vy€itkami, tiZbou zvratit’ neStastnli udalost’ a seba-obvinovanim.

Averzia voCi Ittosti alebo vyhybanie sa Iitosti patri medzi emocné odchylky od
racionality, ktord sa prejavuje odd’alovanim dolezitych rozhodnuti, pretoze ak ¢lovek prijme
hocijaké rozhodnutie boji sa, ze ho bude neskér I'utovat. Mechanizmy v mozgu funguju tak,
7e po utrpenti straty ¢lovek obmedzuje svoje aktivity a citi sa depresivne, pretoze pocit I'itosti
predstavuje vysokl psychologicku zataz. Této reakcia je pre organizmus akousi ochranou
pred hromadenim d’alsich $kod. Na fungovanie v podmienkach finanénych trhov takyto
brzdiaci mechanizmus nie je stavany. Po utrpeni financ¢nej straty vacSina investorov
pocituje Iitost’, ktora oslabuje ich financné aktivity, pritom pri poklese trhu moze nastat’
vhodna prilezitost’ pre nakup aktiv. Opacna situacia priaverzii vo¢i I'itosti nastava v pripade,
ked’ investor odmietne predat’ nejaky cenny papier, pretoze jeho cena je neimerne vysoka
aboji sa, ze ak ho predd jeho cena moze eSte dalej rast. Behaviordlna ekonomia
a psychologia rozliSuje I'itost’ pochédzajicu z dvoch typov chybného sprévania:

e chyby vyplyvajtce z konania,
e chyby vyplyvajuce z nekonania.

LCutost z nekonania je sice menej intenzivna, no trva dlhsie, pretoze dlhodobom

horizonte l'udia astejSie l'utuju aktivity, ktoré neuskutoc¢nili, nez tie, ktoré uskuto¢nili. Na

priklad ak si kazdy den podame Sportku a raz to vynechdme a prave v ten defi vyZrebuji nase

5 BALAZ, V. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii. Bratislava: Veda. 2009. s.255-
256, ISBN 9788022410823
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Cisla, bude nés to mrziet’ viac, nez keby sme Zreb podali a nevyhrali sme. Naopak, Iitost’
z konania je sice razantnej$ia ale zaroven je kratkodobejsia.

Averzia voéi lutosti nds teda vedie k tomu, aby sme minimalizovali I'itost’ a nie
maximalizovali zisk, priCom paradoxne takéto spravanie ndm moéze doviest k vel'mi
rizikovému jednaniu. Averziou k Iitosti je ovplyvnenych mnoho investi¢cnym rozhodnuti,
pretoze investori sa Casto rozhodnu radsej predat’ ziskovy finan¢ny produkt nez stratovy.
Castym argumentom pri takychto rozhodnutiach je, Ze stratovy produkt na seba este
nezarobil, kym ziskovy uz ano. Predaj stratového produktu totiz znamend utrpiet’ Iitost’
a priznat’ si chybu, stratu. Hoci emociondlne je toto spravanie akceptovatelné, z pohl'adu
investovania je neraciondlne, pretoze preddvat’ ziskové investicie a drzat’ tie stratové
investora pripravuje o buduci zisk. Ked’ si investor prizna chybu a utrpi I'itost’ otvori sa mu
prilezitost’ pre d’alS§i pozitivny vyvoj, no ak stratovi investiciu bude drzat nad’ale;j,
minimalizuje sice Iitost’ teraz, no o to silnejSie budu pocity I'itosti v buducnosti, ked’ si
uvedomi a prizna chybu znekonania. Kvoli vyhybaniu sa lutosti mnoho investorov
investuje svoje prostriedky do takzvanych bezrizikovych produktov. Takéto rozhodnutia st
privelmi konzervativne av dlhodobom horizonte neprodukujii dostatoény vynos.*®
LInvestora tiez moze tato odchylka odradit’ od kupy rizikovych aktiv, ale aj od ich predaja.
Mnoho investorov napriklad odmieta predat’ akcie, ktorych hodnota isla dlhodobo nadol a je
len mala Sanca, Ze sa vrati na povodné urovne. Dévodom odmietania je obava z Iitosti nad
stratou. Pokial’ su akcie v portfoliu, strata je akoby ,,len papierova®. Ked’ sa akcie predajui za
cenu niz8iu, ako sa kupili, strata sa ,,zrazu“ stane redlna a priznana strata je zdrojom
I'atosti.“®” Stadii o vplyve Iatosti na rozhodovanie nie je vel'a a vi¢§ina z tych existujticich
sa tyka experimentov v laboratornych podmienkach. Preto sme sa ako priklad rozhodli

uviest’ $tadiu z redlneho Zivota, ktorej autormi si Marcel Zeelenberg a Rik Pieters.*®

Studia:
Autori sktimali, ¢i dokdze ocakévand Iitost’ ovplyvnit’ rozhodnutie zicastnit’ sa lotérie,

pri¢om porovnavali dva druhy lotérii v Holandsku — $tatnu a postova lotériu. Statna lotéria

%6 PILCH,C. Behaviordlne financie a sprévanie investorov na financnych trhoch. 1.vyd. Bratislava: Fin Star,
2013. s. 65-66, ISBN 978-80-970244-7-5.

ST BALAZ, V. Riziko a neistota. Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii. Bratislava: Veda. 2009. s.257-
258, ISBN 9788022410823

%8 ZEELENBERG, M. - PIETERS, R. Consequences of regret aversion in real life: The case of the Dutch
postcode lottery [online., Organizational Behavior and Human Decision Processes, Vol. 93 (2004), No. 2, pp.
155-168, dostupné z: https://core.ac.uk/download/pdf/6635559.pdf
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bola tradi¢na, v ktorej sa z osudia t'ahaju o€islované zreby, pricom tcastnik lotérie iba zisti
¢i vyhral alebo nevyhral, no nema prilezitost’ sa dozvediet, ¢i bol k vyhre blizko (¢i jeho
zreb bol alebo nebol blizko toho ¢o vyhral). Postova lotéria je vSak ind v tom, ze vyherca sa
urcuje podla Specifického klica - vyhry st popridelované nahodne, podla vylosovanych
postovych smerovacich kodov (podobné nasmu PSC). Tieto postové smerovacie kody
v Holandsku st tvorené kombinaciou 4 ¢isel a 2 pismen, napriklad 1234 NL, a tieto adresy
sa tykaju relativne malého poctu obyvatelov (kompletny smerovaci koéd sa vicSinou
prideleny cca. 25 adresam na jednej ulici). Tato posStova lotéria ma vela podob a je
zaujimava tym, ze poskytuje l'udom spitna vézbu tak, ze podla vyzrebovaného postového
kodu viete, ¢1 vyhral niekto vo vasom okoli, kto si Zreb kupil. Organizatori st si vedomi, Ze
ak zreb nekupite a bude vylosovany vas poStovy kod bude pocit Iitosti enormne silny.
Takymto sposobom sa usiluju v 'udoch vyvolat obavy z Iitosti ak sa poStovej lotérie
nezucastnia. Autori teda skumali, ako pocit I'itosti ovplyviiuje rozhodovanie hrat’ uvedené
lotérie. Pytali sa 50 muzov a 50 Zien, vSetkych vo veku 15-84 rokov, otazku: ,,Predstavte si,
ze ste zvazovali kupit’ si zreb posStovej lotérie, ale neurobili ste to. Potom zistite, Ze
vyzrebovali va$ poStovy kod. Vasi susedia si rozdelia celtl vyhru a vdm nezostane ni¢. Aké
emocie by vo vas prevladali?* Poskytli im zoznam 15 emocii®®, z ktorych mali oznaéit’ prvi,
druht a tretiu najintenzivnejSie pocitovani emoéciu. NajcastejSie oznacenou emociou bola
prave Iatost. Spitna vézba danej lotérie ukazala, ze I'udia nielenze tazko znéSaju to, ze

nevyhrali, ale aj to, Ze ich sused vyhral. Takéto priame porovnanie ich Iitost’ eSte posilnilo.

3.4.1 Vyhodnotenie dotaznika

Pri skiimani averzie voci I'itosti a jej efektu sme naSim respondentom polozili 3 otazky,
ktoré boli zamerané na existenciu danej odchylky pri investovani. Respondentom sme kladli

nasledujice otazky s odpoved’ami:

1. Vlastnite dve rozne akcie X a Y. Cena akcie X vzrastie z 600 na 800 EUR. Cena akcie
Y klesne z 1.000 na 800 EUR. Nutne potrebujete 800 EUR v hotovosti. Ktora z akcii
predate?

a) Akciu X.
b) Akciu Y.

% hnev, znechutenie, povznesenie, zavist, strach, vina, §tastie, podrazdenie, Ziarlivost, pycha, itost, tl'ava,
smutok, hanba, strach
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2. Predstavme si nasledujucu situdciu: Sle¢na Bryndzova pred rokom nakupila akcie
spolo¢nosti Salas po 20 EUR. Pred dvoma tyzdiami cena akcii stupla a Pan Haluska ich
vtedy nakupil po 30 EUR. Predvcerom vsak cena akcii klesla na 27,5 EUR a vcera
Klesla na 25 EUR. Podl'a Vasho nazoru kto utrpel va¢siu traumu?

a) Slecna Bryndzova.
b) Pan Haluska.

3. Slecna Bryndzova vlastni akcie spolo¢nosti Salas a.s. pricom pred rokom rozmyslala,
ze ich vymeni za akcie spolo¢nosti Baca a.s. avSak neurobila to. Prave zistila, Ze by na
tom zarobila 10.000 EUR. Pan Haluska vlastnil akcie spolo¢nosti Baca a.s., no pred
rokom ich predal a kupil akcie Salas a.s.. Prave zistil, ze na tom prerobil 10.000 EUR.
Podl'a Vasho nazoru, kto z nich ma vacsiu traumu?

a) Slecna Bryndzova.
b) Pan Haluska.

V otédzke €. 1 sme navodili situaciu, kde respondent — investor vlastni dve rozne akcie X
a'Y, pricom cena akcie X vzrastla a cena akcie Y naopak poklesla a obe majt v sti¢asnosti
hodnotu 800 EUR. Zaroven investor nutne potrebuje hotovost’ 800 EUR a teda sa rozhodne
jednu z akcii predat. NaSich respondentov sme sa teda pytali, ktoru z akcii by predali.

Odpovede moézeme vidiet v grafe.

Graf 14 Averzia voci litosti — predaj akcii X vs. Y

Predaj akcie

= Akciu X

Akciu Y
73,97%

Zdroj: viasté spracovanie dat z dotaznika

Za odchylku od racionality, vtomto pripade averziu voci [utosti, sme pokladali
odpoved’, kedy by sa respondent rozhodol predat’ akciu X, hoci jej cena vzrastla z 600 EUR
na 800 EUR. Respondenti by sa v tomto pripade rozhodli predat’ ziskovu akciu a nad’alej
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drzat' stratova akciu, pretoze priznat si chybu alebo omyl mdze byt pre nich tazké.
Doévodom tohto spravania moze byt obava z I'itosti nad stratou, pretoze kym investor drzi
stratovu akciu v portfoliu, jeho strata je len papierova no ak by stratovi akciu naozaj predal
strata sa stane realnou a bude zdrojom I'titosti. 26,03% opytanych by podlahlo odchylke od
racionality, a teda ich spravanie by bolo iracionalne. Naopak, predat’ stratovi akciu by sa

rozhodlo 73,97% opytanych, a tato ¢ast’ respondentov by sa spravala racionalne.

Otazka ¢. 2 opisuje situaciu sleény Bryndzovej a pana Halusku, kde obaja z nich
v réznych momentoch v €ase nakupili akcie spolocnosti Salas. Sle¢na Bryndzova akcie
nakupila o zhruba rok skor nez pan Haluska a vtedy cena za jednu akciu bola 20 EUR. O rok
neskor uz cena akcii spolo¢nosti Salas stupla na 30 EUR za jednu akciu a v tomto Case sa
rozhodol pan Haluska ich naktpit. Dnes je hodnota akcie na 25 EUR za kus. NaSich
respondentov sme sa pytali, ktory z dvoch vyssie uvedenych investorov podla ich nazoru

utrpel vacsiu traumu. Odpovede respondentov ndm znézornuje graf.

Graf 15 Averzia voci litosti — Slecna Bryndzova, pan HaluSka a akcie Salas

Kto utrpel vicsiu traumu

11,87%

= Pan Haluska.

Sle¢na Bryndzova.

Zdroj: viasté spracovanie dat z dotaznika

Za odchylku od racionality sme vtomto pripade pokladali odpoved ,,Slecna
Bryndzova“, ktoru si zvolilo 11,87% opytanych. Za iraciondlnu odpoved’ ju povazujeme
Z toho dovodu, ze hoci sle€na Bryndzova utrpela rovnaku stratu ako pan Haluska, je eSte
stale ziskova oproti nulovému stavu. Naopak, pan HaluSka nakupil akcie za 30 EUR, no ich
sti¢asnd hodnota sa pohybuje na trovni 25 EUR, €o znaci Ze na tejto investicii nezarobil
vobec. Trauma pana Halusku je preto véc¢sia. 88,13% opytanych reagovalo, zZe trauma péana
Halusku je védcsia nez trauma sleény Bryndzovej, ateda tato Cast’ vzorky nepodlahla

odchylke.
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Otazka ¢. 3 znova opisuje situaciu slecny Bryndzovej a pana Halusku. Sle¢na Bryndzova
vlastni akcie spolo¢nosti Salas a pred rokom premyslala o ich vymene za akcie spolo¢nosti
Baca. Avsak akcie Salas si ponechala a akcie spolo¢nosti Baca nekupila. Ak by tuto
,vymenu‘ realizovala, v sucasnosti by na tom zarobila 10.000 EUR, ¢o sa vSak nestalo.
Naopak, pan Haluska vlastnil akcie spolo¢nosti Baca no pred rokom sa rozhodol ich predat’
a kupil akcie Salas$. Prave zistil, ze na tom prerobil 10.000 EUR. Nasich respondentov sme
sa pytali, ktory z dvoch vyssie uvedenych investorov podl'a ich ndzoru utrpel vacsiu traumu.

Odpovede respondentov ndm znazoriuje graf.

Graf 16 Averzia voci lutosti - slecna Bryndzovd, pan Haluska, akcie Salas a akcie Baca

Kto utrpel vacsiu traumu

17,35%

Sle¢na Bryndzova

= Pan Haluska

Zdroj: viastné spracovanie dat z dotaznika

V tomto pripade povazujeme za prejav odchylky od racionality odpoved’ ,,Sle¢na
Bryndzova“. Nepochybne obaja investori utrpeli stratu, avSak pan HaluSka utrpel vacsiu
traumu, ked’Ze na tomto obchode realne prerobil 10.000 EUR. V tomto pripade 17,35%

nasSich respondentov podl'ahlo odchylke averzia voci I'itosti.

Ako sa vyhnut odchylke?

Pri averzii voc¢i I'itosti sme dosli k zaveru, ze ¢lovek si odmieta priznat’ stratu, lebo strata
boli. Ludia sa strate snaZia vyhnut’ preto, aby nepocit'ovali I'itost’. Snaha vyhnut’ sa I'itosti
nas ale privedie do situécie, kedy sa snazime minimalizovat’ Iitost’ na nie maximalizovat’
zisk. Tak ako kazda emoc¢na odchylka od racionality, aj vyhybanie sa I'itosti sa prekonava
vel'mi tazko. Treba si vSak uvedomit, ze nikto nie je odolny voci strate, a prave strata nas
modze vela naucit’ o investovani. V pripade ak je investicia dlhodobo stratovd, treba ju
predat’. Kratkodobé odsunutie I'itosti nAm moZzno pomoze teraz, ale v buducnosti sa moze

prejavit uslymi ziskami a aj vysSou mierou I'atosti. Ak dlhodobu investiciu predame teraz,
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prostriedky ziskané z predaja mozeme stale niekde investovat’. Tiez si treba uvedomit, ze
ak je cena aktiva oproti jej fundamentalnej hodnote privysoka, je vhodny cas ju vyhodne
predat, pretoze vynosy =z investicii nerasti do neba aniekde sa zastavia a potom
pravdepodobne za¢nu klesat’. Nerealizovany zisk zamrzi, ale boli menej nez skuto¢na strata.

Strata nas zaboli viac, nez zisk potesi.

57



4 Diskusia

V tejto kapitole si zhrnieme poznatky z praktickej ¢asti nasej prace. Prakticka cast’ bola
zamerand na zistovanie odchylok od racionality pri investovani na zaklade nami
distribuovaného dotaznika. Na zaklade ziskanych dat sme skumali existenciu odchylok
od racionality pri investovani na finanénom trhu. V kazdej otazke sme si ur¢ili odpoved’,
ktora bola z hl'adiska racionality nespravna. Dospeli sme k zaveru, Ze na naSej skimane;j
vzorke Studentov sa prejavili vSetky nami skimané odchylky od racionality.

Pri reprezentativnosti sa odchylka od racionality prejavila viac pri forme zanedbania
podstatnych informacii , kde sa v priemere dopustilo danej odchylky az 45% respondentov.
V mensej miere sa odchylka prejavila pri forme reprezentativnosti - zanedbanie spravnej
velkosti vzorky. Tu sa v priemere dopustilo odchylky 20% respondentov. Na zaklade
vysledkov tvrdime, ze u naSich respondentov je odchylka reprezentativnost’ pritomna a viac
sa jej dopustaju vo forme zanedbania podstatnych informacii nez pri zanedbani dostato¢ne
velkej vzorky.

Pri ukotveni sme v kazdej otazke, ktorti sme respondentom polozili urcili kotvu, ktora
mala naSich respondentov naviest’ na odpoved’, ktort sme z hl'adiska racionality povazovali
za nespravnu a ndsledne sme ju povazovali za prejav efektu ukotvenie. V prvej otazke,
Vv ktorej sme sa respondentov pytali, ¢i su spokojni s vynosom investicie ukotvenie prejavilo
vo vysSej miere, nez pri druhej otazke, kde sa respondenti mali rozhodnut’ o predaji alebo
drzani akcie. V priemere sa efekt ukotvenie prejavil u 40% respondentov.

Stadovitost’ bola medzi nasimi respondentami tiez vzdy pritomnd. Stadovité spravanie
sme pozorovali najviac pri otazke, kde sme sa pytali, ¢i by radSej investovali do zndme;j
spolo¢nosti s velkym poctom investorov alebo naopak do menSej a menej znamej
spolo¢nosti s mensim poctom investorov. Tiez konStatujeme, Ze nasi respondenti mali skor
sklon k stadovitosti v pripade ked’ investovali aj ich priatelia, nez by sa nechali ovplyvnit’
nazorom inych profesiondlnych investorov. Dospeli sme teda k zaveru, Ze respondenti su
skor nakloneni k stadovitému spravaniu ak sa prejavuje v skupine ich priatel'ov. Stadovitost’
je tiez vysSia v pripade, ak investori poznaju firmu a jej produkty.

Pri averzii voci Iitosti si naSi investori poéinali zo vSetkych odchylok najlepsie.
V otazkach o slecne Bryndzovej a panovi Haluskovi, kde respondenti mali ur¢it’, kto podla

ich nazoru utrpel va¢siu traumu. Tu sme odchylku zaznamenali v priemere len u necelych
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15% percent opytanych. Trocha horsie dopadla otazka tykajtca sa predaja akcii X a Y, kde
by odchylke podl'ahlo asi 26% opytanych.
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Z.aver

Investori pri investovani musia byt obozretni a dobre si zvazit' jednotlivé rozhodnutia.
Casto sa pri investovani dopustaji chyb, kvoli ktorym prichadzaju o zisky, resp. su ich
vynosy nizsie. Takychto chyb sa vSak nedopustaji len amatéri, no Castokrat sa im nevyhnu
ani vzdelani a sktseni investori. Za takéto chyby, ktorych sa investori Casto dopustaju
nevedomky, povazujeme odchylky od racionality pri investovani. Tieto odchylky st casto
dosledkom emécii alebo zle spracovanych tdajov. Ulohou behavioralnej ekondmie
a behavioralnych financii je najmd skumat nedostatok racionality u ekonomickych
subjektov. MdzZeme ich povazovat za akysi mix ekonomie a psychologie. Ide 0 pomerne
mlady vedny odbor, ktorého snahou je vysvetlit' odchylky od racionalneho spravania sa
ekonomickych subjektov na finanénom trhu. V tomto duchu sa behaviordlne financie stali
akymsi protikladom v§eobecne uznavanej teorie racionalnej vol'by a efektivneho trhu.

V tvode nasej diplomovej prace sme sa oboznamili s dolezitymi pojmami problematiky
behaviorédlnych financii a behavioralnej ekonomie. TaktieZ sme sa venovali opisu racionality
a raciondlneho spravania sa. V druhej casti — praktickej, sme sa nasledne venovali
detailnému opisu nami vybranych odchylok od racionality, ku kazdej odchylke sme si
uviedli aj priklad a vyhodnotili dotaznik.

Hlavnym cielom naSej prace bolo potvrdit, resp. vyvratit' existenciu odchylok od
racionality pri investovani na zéklade analyzy spravania sa nasich respondentov. Tento ciel
sme sa snazili dosiahnut’ pomocou vysvetlenia zakladnych pojmov, definovanim
racionalneho investora a raciondlneho spravania, detailnym popisom nami vybranych
odchylok od racionality s uvedenim prikladu. Poslednou ¢ast’ou bolo vytvorenie dotaznika,
ktory sme distribuovali Studentom a jeho nasledné vyhodnotenie. Nasu skiumana vzorku
tvorilo 219 respondentov. Na zaklade odpovedi v naSom dotazniku konstatujeme, Ze vSetky
nami skiimané odchylky boli v naSej vzorke pritomné. Pri reprezentativnosti sa respondenti
odchylky dopustali viac vo forme zanedbania podstatnych informacii nez pri zanedbani
dostatocne velkej vzorky. Efekty stadovitosti a ukotvenia boli tieZ na naSej testovanej
vzorke pomerne silno badatel'né. NajlepSie nasi respondenti obstali pri averzii voci 'itosti,

ktorej podl'ahlo najmenej Studentov.
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Prilohy

Priloha ¢. 1 — Dotaznik

1. Pohlavie
a) Muz
b) Zena

2. Vek
a) 18-26
b) 27 aviac

3. Studujete na
a) EUBA NHF
b) UNIPO FM

c) Iné

4. Rocnik Studia, v ktorom sa prave nachadzate
a) Druhy rocnik, 2. stupern
b) Iné

5. Charakterizujte Vase skusenosti S investovanim (za investiciu povazujte napr. kupu
nehnutelnosti za inym ucelom nez vlastné byvanie, terminovany vklad, kupa akcii
Vv nejakej spolo¢nosti a pod.)
a) Nemdm Ziadne skisenosti s investovanim.

b) Mam skusenosti s investovanim.
6. Chcete v budtcnosti investovat'?
a) ano

b) nie

7. Uvazujete nad kapou nového elektromobilu za 30.000 EUR. S jeho kupou sa avSak

neponadhlate, ked’ze Vase aktualne vozidlo je sice starSie, ale v dobrom a zachovalom
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9.

10.

stave. Nevadi Vam rok pockat. Naskytne sa Vam moznost’ investovat’ prebyto¢nych
30.000 EUR do terminovaného vkladu s garantovanym roénym vynosom 5% ro¢ne bez
rizika. Pockate rok a budete mat’ vynos v hodnote 1.500 EUR alebo kupite elektromobil
hned?

a) Elektromobil kupim o rok

b) Elektromobil kupim hned

c) Dohladam si d’alSie potrebné informacie o inflacii, Grokovych sadzbach, pripadne

d’alSich alternativach investovania.

Predstavte si, ze zainvestujete do spolocnosti Puzzle 1.1.2019. V nasledujuci tyzden sa
docitate, ze vynos spolo¢nosti Puzzle na rok 2019 bol pri nizkom riziku analytikmi
odhadnuty na 12% rocne. Po roku zistite, Ze vynos dosiahol len uroven 8%. Budete
spokojny s takymto zhodnotenim Vasej investicie?

a) Ano

b) Nie

Sle¢na Bryndzova vlastnila akcie spolo¢nosti Sala$ a.s. pricom pred rokom rozmyslala,
ze ich vymeni za akcie spolo¢nosti Baca a.s. avSak neurobila to. Prave zistila, Ze by na
tom zarobila 10.000 EUR.Pan Haluska vlastnil akcie spolo¢nosti Baca a.s., no pred rokom
ich predal a kapil akcie Sala$ a.s.. Prave zistil, Ze na tom prerobil 10.000 EUR. Podla
Vasho nazoru, kto z nich ma vagésiu traumu?
a) Slecna Bryndzova.

b) Pan Haluska.

Predstavte si, Ze Vasi priatelia by investovali v priebehu predchadzajuceho mesiaca svoje
finan¢né prostriedky do akcii spolo¢nosti Puzzle, o ktorej ste vy predtym nepoculi. Stale,
ked’ sa spolu stretnete diskutujete o vyvoji akcii spolocnosti Puzzle, pricom aj VaSe okolie
sa tejto problematike detaile venuje. V pripade, Zze by ste mali prebytoénych 100 EUR
(ktoré boli urcené na sporenie alebo investovanie) €o by ste urobili?
a) Tiez by som investoval/a do akcii spolocnosti Puzzle.
b) Investoval/a by som do akcii, fondov, dlhopisov, atd’.

c) Peniaze by som vlozil/a na sporenie.
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11. Trzby a zisky spolo¢nosti Zeta sa za poslednych 5 mesiacov zdvojnasobili a jej akcie
zacali prudko rast’. Zainvestovali by ste do spolo¢nosti Zeta?
a) Ano
b) Nie

c) Potreboval/a by som viac informacii.

12. Vlastnite dve rozne akcie X a Y. Cena akcie X vzrastie z 600 na 800 EUR. Cena akcie Y
klesne z 1.000 na 800 EUR. Nutne potrebujete 800 EUR v hotovosti. Ktorti z akcii
predate?

a) Akciu X
b) Akciu Y.

13. Rozhodli sme sa investovat’ do terminovaného vkladu s viazanostou jeden rok, pricom
chceme investovat’ bezrizikovo. Rozhodujeme sa medzi nasledujucimi alternativami:
Banky Vv Spojenom kralovstve ndm pontkaju garantované zhodnotenie 6% p.a.
(investicia je nutna v GBP) a $panielske banky taktiez pontikajii garantované zhodnotenie
5,8% p.a. (investicia je v EUR). Pre investiciu v ktorej krajine by ste rozhodli? (Poplatky
v bankach st rovnaké).

a) Spojené kralovstvo
b) Spanielsko

14, Predstavte si, ze v marci roku 2016 ste kupili akciu spolo¢nosti Puzzle za 150 EUR.
K novembru 2018 je hodnota danej akcie 230 EUR, ale vy ste ju nepredali. V sucasnosti
je hodnota akcie spolo¢nosti Puzzle 200 EUR a na takejto hodnote sa stabilizovala. Ako
budete reagovat’ pri nasledujucich moznostiach?

a) Akciu predam dnes pri hodnote 200 EUR a budem tak v zisku 50 EUR na jednej akcii.
b) Akciu si zatial’ ponecham a predam ju az ked’ cena za¢ne znova klesat’.
C) Budem cakat kym sa akcia vrati na hodnotu 230 EUR, ktoru uz dosiahla a nasledne ju

predam.

15. Zeta a Omega st rastice, inovativne a ziskové spolo¢nosti, ktoré podnikaju v oblasti
zahradnej techniky a su vSeobecne povazované za vyhodnu investiciu. Zainvestovali by
ste aj do inakSich spolo¢nosti podnikajucich v oblasti zahradnej techniky?

a) Ano
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b) Nie

c) Na zaklade tychto informacii nie

16. Trzby a Cisty zisk spolo¢nosti Puzzle prestali rast’. Spolo¢nost’ stagnuje. Za posledné $tyri
roky Puzzle neuskutocnila takmer ziadne vicSie investicie a V najblizSich rokoch ani
neplanuje rozsirovat’ vyrobu ani investovat. Napriek tomu jej akcie rastii nadpriemerne
a investori tieto akcie nakupuji nadalej kvoli ich nemennému kazdorocnému
zhodnoteniu. PocCet investorov sa stale zvac¢suje, Co taha cenu akcii hore. Ak by ste prave
chceli niekam investovat’ ako by ste sa v danej situdcii spravali?

a) Investoval/a by som do spolo¢nosti Puzzle, lebo jej akcie stale rastu.
b) Investoval/a by som do spolocnosti Puzzle, lebo investori v nu stdle veria.

c) Investoval/a by som niekde inde.

17. Predstavme si nasledujucu situaciu: Slecna Bryndzova pred rokom nakupila akcie
spolo¢nosti SalaS po 20 EUR. Pred dvoma tyzdnami cena akcii stipla a Pan Haluska ich
vtedy nakupil po 30 EUR. Predv¢erom vSak cena akcii klesla na 27,5 EUR a vcera klesla
na 25 EUR. Podl'a Vasho néazoru kto utrpel vacsiu traumu?

a) Slecna Bryndzova.
b) Pan Haluska.

18. Dame Vam 1.000 EUR pod podmienkou, ze ich musite zainvestovat’. Investovali by ste
ich do akcii zndmej spolocnosti, napr. Netflix, kde investuje stale viac investorov ale do
menej znamej no kvalitnej spolo¢nosti Puzzle s niz§im poctom investorov?

a) Investoval/a by som do Netflixu.

b) Investoval/a by som do menej znamej spolo¢nosti Puzzle.
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