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Stadovitog’

Ak jednotlivec nakupujesi predava cenné papiere, vznika u nehtyicitovy zavazok.
Najskor vznikéa zavazok ¥oobchodnej pozicii. Rozhodnutie o obchode siceamd®’
racionalny zaklad, ale samotny obchodny akt vgvsit finagnu (ag’ a snou spojenu
potrebu neurolsichybu. Investor bude zastd@wabchodnd poziciu, ktora je uz mimo jeho
dosah. PreZiva pocit spokojnosti, ak sa cena pgaylakavanym smerom, naopak pocitmi
nespokojnosti ( zdesenia, zlosti, depresie, olzdvpojde cena ogaym smerom.

Tieto pocity sa zintenzivnia, ak sa jedinec spdjasimil’udmi. Ak je jeho obchodna
pozicia ,spravna“, prida sa k jeho osobnym vyhramforme majetku a hrdosti aj
komunikéacia sfalSimi investormi , ktory st na podobnych obchodingoziciach.

Kontakt a konverzacia s ostatnymi len potvrdi jphmces rozhodovania.

Investor pociti uspokojenie, ak dostane podpori@zipz novinovyclelankov, ¢i

burzovych spravClenovia jednej skupiny si budi navzajom gratutbaach pozornassa
zameria na najblizSie obdobie, kedy vSak ich K#ianalyza nie je az taka potrebna, ako
v dlhodobej$om vyfadé.

NavysSe ¢lenovia UspeSného davu maju tendenciu zdirea’ slabog argumentov
neuspesnej skupinyClenovia netspesnej skupiny budud na negativnerirdoie vémi

citlivi. Najskér budu pociova’ potrebu spoji sa na ochranu s ostatnymi, ktori urobili
rovnaké rozhodnutie. Navzajom sa utvrdzuju o sprétirsvojich nazorov , niekedy vznika
tendencia Uplne ignorovargumenty Gspesdnej skupirGlenovia tejto netspednej skupiny
spolu sucitia a zdoraamju dlhodob&asove obdobie, nie najblizSiu budichos

Stadovitos (herding behaviour) je emina odchylka od racionality, ktora vychadza z toho,
Ze spravanie investora je socialne podmienené.

Ludia v socialnej skupine konaju rovnako, alebo jpodobez toho, Ze by svoje konanie

nejakym spdsobom koordinovali, alebo planovali.

! PLUMMER,T. 2008. Pognéza finadnich trhi — psychologie Ggného investovanBrno:Computer
press, a.s., 2008.



Takymi typickymi prejavmi stadovitosti z beznéhadta su prejavy spravania sa fanusikov
na koncertoch, Sportovych podujatiach, predvolebmjitingoch a podobne.

Na finarénych trhoch sa stadovitbsiplatiuje najma pri vzniku finamych bublin a
naslednych krachoch. Klasickym prikladom si masivékupy a predaje cennych paierov
pocas vrcholiacej finagnej bubliny. Prevladaju tu emdcie - najskor chaodiva nadSenie,
neskor strach.

Tato odchylka je nasledkom odvekej tugigveka niekam patri Tato tizba sa prejavovala
v celejludskej historii v spojeni s aktivitami ako su sefwdwva, boj, utek, ochrana
vlastného Uzemia, rozmnoZzovanie rodu a pod.

Jednotlivec vyhiadava signaly od inych jednotlivcov, pozoruje iphavanie a nasledne
koriguje svoje spravanie pbalspravania celej skupiny. Napodolanie¢innosti inych
0s6b pomaha jednotlivcovi pri uvazovani, niekedgalea nahradza uvazovanie, hlavne
vtedy, ak je informacii priliS malo, alebolva vel'a, alebo by ich spracovanie bold’ne
nara:né. Posledna moznog typicka pre finatné trhy. Informacii je spravidla i vel'a,
malokto vSak vie z nich vybfgodstatné informacie pre finamé rozhodovanie.

Najma pri menSich investoroch plati, Ze inform&igkavaju z meéditi priamej
komunikacie s analytikmi a poradcami. Tieto infoomessi spravidla nepreveruju, povazuju
ich za spdahlive.

Ir6niou je vSak aj to, Ze ani inStitucionalni int@$ nie st imanni k stadovitosti. TotiZ’is
proti mienke ostatnychudi, v naSom pripade proti trhu, jel’'w@ tazkeé . Prinasa to, okrem
iného, aj uz spominany pocit vy¢knia zo skupiny. Tato odchylka sa eSte viac prgélb
tym, Zeludia maju sklon vefiautoritdm.

Typickym prejavom stadovitosti na finémych trhoch je nakup investicii, Kech ceny rastu,
a ich predaj, k& ceny klesaju. Pritom logika obchodu hovori, Zeugdje vyhodny pri
poklese cien a predaj pri ich raste

Tedrie finakného trhu odvodzuju ceny finamych nastrojov od fundamentalnych hodnot
ich podkladovych aktiv. Tieto hodnoty su na trharne a su zagttané do ceny aktiv.

K zmene ceny by teda malo ddjba vtedy, ak sa objavia nové, dolezité informakieré sa
vzt'ahuju na hodnotu niektorého podkladového aktiva.

S praxe je vSak zname, Ze ceny ovplyu aj tzv.nalady na trhu.

2 BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonéaniimancii Bratislava: VEDA,
2009, str.337. ISBN 978-80-224-1082-3



Totiz ak su investori presvéeni, Ze ini maju dévernejSie, resp.nadstandarfoéniédcie,
alebo lepSie moznosti na analyzy, vtedy je najjeédicbSou stratégiou imitovach aktivity,
teda spraviasa stadovito. Ak finamy trh prudko rastie, alebo pada, mozog jedincovi
vysiela signal, aby sa pripojil k stadu a zvydk svoju Sancu na prezitie. @8&ne produkuje
rézne emacie na podporu tohoto impulzu ako su eyfbédej, alebo naopak opatrtios
panika.

Vladimir BalaZ v praci Uvod do behavioralnej ekonié a financii popisuje vysledky
prieskumu tokijskej univerzity. Vo svojej vyskumrm@gaci oslovili 488 portfélio manazérov
zo 78 japonskych bank, podielovych fondov, powsi, obchodnikov s cennymi papiermi a
poradenskych firiem. PozZiadalicastnikov prieskumu, aby sa vyjadrili k tvrdeniu

,VO vSeobecnosti nasledujem trend*

Suhlas s tymto tvrdenim vyjadrilo prakticky viaca? % profesionalov (Talbka ¢.8)

Tabwka ¢.8 Stadovito# japonskych institucionélnych investorov
(,vo vSeobecnosti nasledujem trend*)

( Udaje su zaokruhlené)

Banky Poig’ovne | Poradenské Podielové| Spolu

' firmy fondy

Uplny 4% 3% 5% 2% 5%
nesuhlas

Silny nesthlas| 10 % 14 % 15 % 10 % 12 %
Skor nestihlas| 22 % 23 % 21 % 26 % 21 %
Skor suhlas 41 % 35% 30 % 20 % 32%
Silny suhlas 22 % 24 % 27 % 34 % 27 %
Uplny sthlas 1% 1% 2% 8 % 3%

Spracované pdd udajov SUTO,M. - TOSHINO,M. 2005. Behaviourah&s of Japanese
Institutional Investors: fund management and cafsorgovernance. IGorporate
governancg2005, Vol. 13,No. 4, str.466-477. In BALAZ,V. 20(Riziko a neistota - Uvod
do behavioralnej ekondmie a finanddratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-
1082-3

Okrem tychto udajov prieskum ukazal napr. aj to63&o @astnikov priznalo, Ze noveé spravy
z trhu ich konanie ovplywju, a to aj napriek tomu, Zed&ina z nich su dlhodobi investori.

3 Tamtiez



Viac nez 90 % oslovenych priznalo, Ze ich osobrgpbzovaci horizont je kratSi ako jeden
rok, u 82 % z nich je dokonca kratSi nez 6 mesiateda, okrem iného, Ze prehodnocuju svoje
portfélio prilis ¢asto a neprimerane reaguju na nedavne udalostidipoe€jSie o jave

v predchadzajucictastiach serialu).

Zachovanie status quo

Tato em@na odchylka od racionality spiwa v principe, Zéudia si z viacerych moznosti zvolia
tu, ktord zachovava &asny stav. Podstatou odchylky je teda za@mea’ v mysleni a konani.
Zmena v mysleni a hlavne v konani je &djpe spojena s nadkladmi na adaptéaciu.

Investori sa takymto nakladom (etmym i ekonomickym) chcld samozrejme vykinu

V prieskume, ktory urobili Raymond Hartman, MichBelane a Chi-Kueng Woo,
publikovanom pod ndzvom Consumer rationality dreStatus Qu boli osloveni zakaznici
kalifornskych elektrarni. Stat Kalifornia je znamgstabilitou elektrizénej ststavy, ktora je dana
velkou prevahou dopytu nad ponukou elektriny a teddymi vypadkami elektrickej energie.
Elektrarne ponukali svojim klientom na vyber z \aagch sadzieb za spotrebu elektriny. Sadzby
zaviseli aj od spkahlivosti dodavok elektrického pradu. Zakazniek&larni boli zaradeni do
dvoch odliSnych skupin. Zakaznici v prvej skupwnaiZivali dodavky s vy§Sou mierou
spd’ahlivosti a s vy3Simi sadzbami, v druhej skupirkeazaikov to bolo opae.

Délezité je pripoment) Ze priemerny prijem domacnosti v oboch hodnotesiapinach bol
zhruba rovnaky.

Zakaznikom v obidvoch skupinach bolo ponuknutyddt s&znych kombinacii sgahlivosti a
ceny. Jednou z moznosti bol aj zachovanie statas

Prieskum ochoty zadkaznikov zmésivoju zmluvu na odber elektriny dopadol takto :

V prvej skupine zékaznikov, ktora mala zsa vysoka spiahlivog” dodavky pradu si viac

ako 60 % ako prvu moznpgvolilo zachovanie doterajSieho stavu. Len 5,%i%ybralo ako

prvd moznos nizSiu sadzbu spolu z nizSou $ablivog’ou napriek tomu, Ze ponukana cena bola

0 30 % nizSia.

* Spracované pdd HARTMAN,R.- DOANE,M.J.- WOO,Chi. Consumer ratiditiaand the Status Quo.
In The Quarterly Journal of Economics, vol.106, N 141-162. In BALAZ,V. 200Riziko a neistota
—Uvod do behavioralnej ekondmie a finan&ratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-
1082-3



V druhej skupine zakaznikov, kde bola doteraz &ama len nizSia sfahlivog’ dodavok
energie, si 58 % ako prvi moziiog/bralo zachovanie doterajSieho stavu a len 58 9bralo
ako prva moznas zvySenie spkahlivosti so sadzbou o 30 % vysSou.

Ematna odchylka, popisovana v tejto kapitolke, teda retchd k zmene, méze obmedzi
schopnos investora prijiméracionalne rozhodnutia najma v oblasfikasti a Struktary
investicii. Investor méze odmiethautnos preda neproduktivne, alebo prilis rizikové
investiciegi kapit' nové. Pri zdévodneni tejto odchylky od racionatigmbzeme obfssté
citové puto, ktoré vytvara dojem doéverného poznanige] investicie.

Investor sa takéto puto snazi racionalne zdovodprr. tradiciu investovania do tohoto produktu.

Pokraovanie.



