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Serial : Odchylky od racionality pri investovani®

6.Cast’

Ukotvenie

Ukotvenie (anchoring) je kognitivna odchylka od racionality, pomocou ktorej l'udia pri
odhadovani nejakej neznamej hodnoty vychddzaju z prvej informacie, ktora im je dostupna.
Startovacia hodnota (alebo za¢iatoény bod) bud’ vyplynu z formuldcie problému, alebo st
vysledkom nejakého predbezného vypoétu. Dalsia prijata informacia tito hodnotu moze
posunut’ nadol, alebo nahor, ale vZdy berie do tivahy prvu referencnti hodnotu. Vo vicsine
pripadov su vsak tieto posuny malé. Plati teda, Ze r6zne Startovacie body vedd k rozdielnym
odhadom, ktoré su vSak naklonené k povodnym zaciatocnym hodnotam.

Ukotvenie ilustrujme na priklade?:

Polozili sme ucastnikom prieskumu otdzku : Kol'’ko obyvatel'ov ma Eurdpa ?

LCudia maju o tomto tdaji obyc€ajne len vel'mi hmlistu predstavu. Preto im pomozeme tym, ze
otazku polozime inak : Je to viac, alebo menej ako 300 miliénov ?

Ak ano, kol’ko je to ?

Vicsina odpovedi sa pohybuje v hraniciach 250 az 400 miliénov .

Ak by sme sa vSak opytali, ¢i je to viac alebo menej ako 200 miliénov, vac¢sina odpovedi by
bola v intervale 150 — 250 miliénov.

V pripade, Ze by nasa ponuka nebola taka okrahla, ale ,,presnej$ia* ako napr.

215 miliénov, odpovede by boli urcite blizsie, v hraniciach 205 — 225 miliénov.

(Skuto¢ny pocet obyvatel'ov europskych krajin je 500 milidnov).

Kahneman a Tversky uskuto¢nili podobny pokus uz v roku 1974. Subjektom bolo ukazané
koleso Stastia, na ktorom boli ¢isla od 0 do100. Koleso bolo zmanipulované tak, Ze sa

zastavilo na Cisle 10, alebo 65.

! Prispevok vznikol v ramci rieSeného projektu ,,Teoretické a praktické otazky ohodnocovania bank
a finanénych institacii v podmienkach Slovenska“. Evidenéné &islo projektu: 1/0648/12
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Ugastnici experimentu, $tudenti Oregonskej univerzity, boli po vylosovani postaveni pred
otazku, ¢i je podla nich percento africkych statov v OSN mensie, alebo vicsie, nez toto Cislo.
Potom mali urcit’ presné percento africkych statov v OSN.

Hoci bolo toto vyzrebované ¢islo nezavislé od poétu ¢lenskych Statov v OSN, odhady
jednotlivych respondentov boli velI'mi ovplyvnené tymto Cislom. (Priemerny odhad tych, ktori
videli &islo 10, bol 25 percent a tych, ktori videli &islo 65, bol odhad 45 percent)®.

Fakt ukotvenia sa da dobre ilustrovat’ aj na priklade z vyskumu pod vedenim H.Plassmanove;j
Z kalifornského technologického intitatu®. Vo vyskume sa ponukalo respondentom na
ochutnanie vino. LCudia ho spravidla poznaju, v jeho chuti a cene su Casto vel'ké rozdiely.
Vyskumnici pontkli pokusnym osobdm vino jednej odrody (Cabernet sauvignon).
Pokusnym osoba tvrdili, ze im ponukaju 5 druhov Cabernetu roznej kvality v cenach 5, 10,
35, 45, a 90 dolarov. V skuto¢nosti im vSak ponukli len tri druhy.

Vino ¢.1 malo predajni cenu 5 dolarov, pokusnym osobam sa prezentovalo raz ako 5
dolarové a raz ako 45 dolarové.

Vino ¢.2 malo predajna cenu 90 dolarov a osobam sa raz prezentovalo ako desat'dolarové a
raz za pravdivu cenu 90 dolarov.

Vino €.3. malo predajnt cenu 35 doléarov a za tuto cenu sa aj prezentovalo.

Z vysledkov experimentu vyplynulo o.i. ze: pokusné osoby hlasili vyrazné rozdiely v chuti

Vv zavislosti od ceny. Vino za 45 dolarov im chutilo podstatne lepSie ako vino za 5 dolérov,
hoci i8lo o tu istll vzorku. Aj vino za 90 dolarov chutilo podstatne lepSie neZ vino za
prezentovanych 10 dolarov, hoci i$lo o ta istu vzorku.

Dolezity je zaver tohoto experimentu. Cely experiment bol zopakovany o osem tyzdnov
neskor na tej istej vzorke pokusnych oséb. S tym rozdielom, Ze sa im nepovedala cena
ponukanych vzoriek. Hlasené rozdiely v chuti boli podstatne niz$ie a neboli Statisticky vobec
vyznamné.

Ukotvenie je teda reakciou na neistotu. Neistotu I'udia znaSaju horsie ako riziko. Je jednym zo
sposobov, ako zavedenim konkrétnej hodnoty menime neistotu s viacerymi moznymi

vysledkami a nezndmou pravdepodobnost’ou na riziko, kde su len dve moZznosti.

¥ KAHNEMAN,D.2012 My3leni rychlé a pomalé (preklad z angli¢tiny), Brno: Jan Melvil Publishing, 2012, 542 s.
ISBN 978-80-87270-42-4

4vol’ne spracované podla PASSMANN,H., - O'DOHERTY, J.- SHIV,B.- RANGEL, A.,Marketing actions can
modulate neural representations of experienced pleasantness. In Proceedings of the National Academy of
Sciences, Vol.105, No 3, str. 1050-1054 In BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie
a financii, Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3
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Pri investovani za ukotvenie mo6zZzeme povazovat’ napr.nakupnu cenu ako refernény bod.
Cize ak niekto kupi akciu za 100,-Eur, predpoklada, Ze je to ta spravna cena a vietky zmeny
posudzuje vzhl'adom na fiu. Zmeny potom nehodnoti podl'a fundamentalnej hodnoty aktiva,
ani z pohl'adu vyvoja celého portfolia.

Pokusy s ,,kotvami* v maloobchode potvrdzujl'f’, ze ponuka a dopyt nie su nezavislé, ale sa
vzajomne ovplyviuji. Vyrobcovia nam v kazdodennom Zzivote niitia nové kotvy v podobe
doporucenych maloobchodnych cien, zliav, uvaddzacich cien a podobne. Vsetky tieto
premenn¢ su pritom ur¢ené stranou ponuky. S ochotou zakaznikov nakupovat’ sa da takto
vel'mi 'ahko manipulovat. Teda plati, Ze zakaznici nemaju svoje preferencie celkom pod
kontrolou a spravidla nie su schopni racionalne uréit’, kol’ko penazi maji za dany produkt
zaplatit’.

Prospect theory vysvetl'uje efekt ukotvenia nasledovne: kym tedria oéakavaného uzitku
predpoklada, Ze l'udia sa rozhoduju tak, aby optimalizovali absolitne bohatstvo, Prospect
theory predpoklada, ze I'udia hodnotia viac zmeny v objeme majetku.

Napr. investor s majetkom 10 milionov Eur je na tom urcite leps$ie, ako investor s majetkom
25 000 Eur. Ak by vSak prvy investor ziskal za rok podnikanial0QO tisic Eur a druhy ziskal
10 000 Eur, budu posudzovat’ uplynuly rok tuplne odlisne.

Potvrdzovanie a kognitivna disonancia, selektivna paméit’

Potvrdzovanie (confirmatory bias) je kognitivna odchylka od reality, ktora sa prejavuje tak,
ze l'udia si selektivne vyberajl iba tie myslienky a informécie, ktoré potvrdzuju ich doterajsie
nazory a presvedcenia. Tym opacnym sa vyhybaju.

Tento jav sa vyskytuje aj na financnych trhoch. Ked uzZ investor investoval peniaze, chce mat’
istotu, ze urobil spravne rozhodnutie. Bude vyhl'adavat’ vsetky spravy , ktoré jeho rozhodnutie
potvrdzuju, a ignorovat’ vSetky, ktoré sit opacného charakteru.

Priklad je naporudzi. V ¢asoch vrcholiacej internetovej technologickej bubliny investori
masovo investovali peniaze do r6znych, i neznamych firiem, zameranych na internetove
technologie. Ked’ analytici tvrdili, Ze za mnohymi firmami okrem internetovej adresy nie je

ni¢, mnozstvo rozhoréenych investorov im posielalo stovky nenavistnych a vysmesnych

® Spracované podla ARIELY,D.2009 Jak drahé je zdarma (preklad z anglitiny), Praha: PRAH,2009, 212 s. ISBN
978 — 80-7252-239-2
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odkazov®. Investori si potrebovali potvrdit’ svoje nazory namiesto toho, aby uverili
fundamentalnym analyzam.

Kognitivna disonancia predstavuje vyssi stupenl potvrdzovania. Vznika obycajne vtedy, ked’
sa I'udia snazia uviest’ do stiladu existujuce poznatky a o¢akévania s novymi poznatkami a a
faktami, ktoré su s tymi predchadzajiucimi v rozpore.

Ludia si casto dokdzu vykonstruovat’ rézne dovody, aby si zdévodnili spravnost’ zotrvania pri
starych myslienkach a faktoch.

Wiliam Goetzman (University of Yale) a Nadav Peles (J.P.Morgan Investment Management)
vo svojej stadii ,,Kognitivna disonancia a investori do podielovych fondov (1997)“ hovoria,
ze ,,jednou z najvicsich zahad odvetvia podielovych fondov je, prec¢o niektori investori
zostavaju vo fondoch s trvalo zIym vykonom*’,

Pri¢inou kognitivnej disonancie na finan¢nych trhoch st mentalne néklady na prijatie novych
faktov a skutocnosti. Namaha a bolest’ spojené so zmenou ndzorov nuti niektorych investorov
udrziavat’ v portféliu neperspektivne a dlhodobo stratové investicie. Niekedy dokonca mézu
vkladat’ do stratovej pozicie aj d’alSie prostriedky. aby si potvrdili spravnost’ pévodného
rozhodnutia. Pripomina to pribeh gamblera, ktory veri, Ze ,,dnes to bude iné, dnes to musi

vyjst!«

Mentalne uctovanie

LCudia nardbaju s peniazmi na réznych ,,mentalnych uctoch podla rozdielnych pravidiel
sporenia, spotreby a postojov K riziku. Kritériom na zaradenie istej sumy do ur¢itého
mentalneho Uctu je spravidla spdsob, akym k tejto sume prisli, alebo sposob, akym planuju
peniaze pouzit'. V prvom pripade teda mdze istnapr. o mzdu za vykonant pracu, dedi¢stvo,
vyhru v lotérii a pod. V druhom napr. o denny nékup, peniaze uréené na dovolenku, o rezervu
na dochodok. Podl'a behavioralnej tedrie zivotného cyklu ( The Behavior Life-Cycle
Hypothesis), ktorej autormi st H.M Shefrin a R.H.Thaler®, s mentalne uéty usporiadané
hierarchicky podrla toho, aké lakavé a 'ahké je z nich Cerpat’.

Z tychto aktiv sa platia pravidelné polatky ako naklady na domacnost’, doprava, potraviny

apod. Nad nim stoji ucet, predstavujici sucet uspor, nespotrebované sucasné prijmy.

® BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava: VEDA, 2009,
str.325 ISBN 978-80-224-1082-3
" Tamtiez
8 Tamtie
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Najvyssie stoji ucet, ktory je uréeny na krytie vydavkov buditicich obdobi napr.déchodok. Cim
vys$ie su peniaze v ramci hierarchie mentalnych Gctov, tym je menSie pokusenie ich minut
Vv sucasnosti. Teda mentalne Gctovanie rozdel'uje peniaze do Specifickych uctov, s ktorymi
potom naraba investor podla osobitnych pravidiel. Takéto rozdielne pravidla pre rozdielne
ucty stazuji ohodnotenie vykonu celého finanéného majetku a mozu vyustit’ do nie
optimélneho vysledku investovania.

Za idealnych podmienok by sme mali vSetky Casti mjetku povazovat’ za rovnocenné a
kritériom uspeSnosti investovania by mal byt vynos z celého majetku.

Obdobnym prikladom je aj fakt, ze I'udia utracaju viac penazi pri plateni kartou, ako pri
plateni v hotovosti. D.Prelec a D.Simester z Massachusetts Institute of Technology
uskuto¢nili na univerzite dve aukcie na listky na $§portové podujatia, ktoré sa konali v blizkom
okoli a boli uz Vypredanég. Vitazom aukcie sa stal ten, kto ponukol najvyssiu cenu, no kipna
cena listka sa rovnala nie najvysSej, ale druhej nyjvyssej cene, dosiahnutej v aukcii. Tento
moment mal za ciel’ dosiahnut’ to, aby sa listky nepredavali za extrémne vysoké, alebo
extrémne nizke ceny. Do aukcii boli ponuknuté listky na jeden z finadlovych zapasov
basketbalovej ligy, ktory bolo mozné sledovat’ z dobrého miesta, a listky na priemerny
bejzbalovy zapas na otvorenu tribunu.

V prvej aukcii mali Gcastnici platit’ v hotovosti, v druhej im povedali, ze budu platit’ kartou.
Rozdiel je vyrazny a neda sa pripisat’ rozdielnym finan¢nym charakteristikdim dvoch skupin
Studentov. Ich finanéné zdzemie bolo v oboch skupinidch podobné.

Na zéklade vysledkov tu m6Zeme konStatovat’, Ze peniaze na kreditnej karte a hotovost’ st

uloZené na osobitnych mentalnych Gctoch a zaobchadza sa s nimi odliSne. (v Tabulke €.5)

% Spracované autorom podla PRELEC,D. and SIMESTER,,D.2001. Always Leave Home Without It: A Further
Investigation of the Credit — Card Effect on Willingness to pay. In Marketing Letters, Vol.12, No.1 In:
BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava: VEDA, 2009,
str.333 ISBN 978-80-224-1082-3
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Tabul’ka ¢.5  Ochota zaplatit’ za listky v hotovosti a kreditnou kartou

Findlovy basketbalovy

Priemerny bejzbalovy

zapas NBA zapas
Hotovost’ (priemer) 28,51 9,02
Kreditna karta (priemer) 60,64 15,92
Prémia na kreditnt kartu +113 % +76 %
Hotovost’ (medidn) 25,00 8,00
Kreditna karta (median) 41,00 12,00

Zdroj: spracované autorom podl'a PRELEC,D. and SIMESTER,,D.2001. Always Leave Home Without It:
A Further Investigation of the Credit — Card Effect on Willingness to pay. In Marketing Letters, Vol.12,
No.1 In: BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekondémie a financii, Bratislava:

VEDA, 20009, str.333 ISBN 978-80-224-1082-3

s ktorymi zacinal.

bankovom uéte z nizkou urokovou sadzbou.

Pokrac¢ovanie.

Dobrym prikladom na mentalne Uctovanie je aj fakt, Ze l'udia si ¢asto poziciavaji na

spotrebnych uveroch ¢i na kreditné karty za vysoké urokové sadzby a sucasne si sporia na

Charakteristicky je 1 priklad gamblera. Je omnoho menej roz€uleny na konci vecera, ked’

prisiel ,,iba“ o peniaze, ktoré v priebehu dia vyhral, nez v pripade, Ze by prisiel o peniaze,
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