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Behavioralne financie dnes.

5.¢ast’
Ukotvenie

Ukotvenie (anchoring bias) je d’alSou kognitivnou odchylkou od racionality. Ked” mame
odhadnat’ nezndmu hodnotu, médme vo vSeobecnosti tendenciu vychadzat’ z prvej informacie,
tzv. kotvy, na zaklade ktorej hodnotu tejto veli¢iny odvodime. Zaciatocna hodnota moze
vyplynit’ z formulédcie problému alebo z Ciastkového vypoctu. Odchylka ukotvenia hovori
o tom, ze l'udia st vo vSeobecnosti lepsi v odhadovani relativnych porovnani nez absolutnych

hodnot.

Predstavte si, ze by sa vas niekto opytal , ¢i mal Gandhi v ¢ase svojej smrti viac nez 100
rokov, a potom by ste mali odhadnut’ vek akého sa dozil. Pokial’ nepoznate skuto¢ny udaj je
vel'mi pravdepodobné, Ze uvediete vysSiu hodnotu, neZ keby v ,,kotviacej otdzke zaznel vek
30 rokov. Samozrejme, Ze tato odchylka sa netyka len odhadu veku doZitia, ale prejavuje sa aj
pri doleZitych investicnych rozhodnutiach, napriklad kiipe nehnutel'nosti. Kahneman uvadza,
ze ,,akékol'vek cislo, na ktoré mame mysliet’ ako na mozné rieSenie odhadu, bude mat’ pri

tvorbe vlastného odhadu kotviaci uginok.*!

Technicky popis

Ukotvenie je psychologicka skratka (heuristika), ktord ovplyviiuje sposob akym sa l'udia
stavaju k pravdepodobnosti. Investori s tendenciou k tejto odchylke st casto ovplyvneni
chépanim nakupnych cien ako referen¢nych bodov a inklinuji k tymto hodnotam, ked’ sa
rozhoduju, ¢i dané aktivum kupit, alebo predat. Takymito referenénymi bodmi médze byt
cena aktiva pri nakaipe, jeho najvysSia dosiahnutd hodnota, vykonnost' atd’. Tento

mechanizmus zohrdva doleziti ulohu, ked sa vyskytni nové dolezité informacie ohl'adom

! Kahneman, D., 2012, Mysleni rychlé a pomalé, Jan Melvil publishing, 2012, 544 s., ISBN 9788087270424, s.
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daného aktiva. Racionalny investor vnima tieto nové informdacie objektivne a neberie do
uvahy referencné hodnoty. AvsSak investor ovplyvneny odchylkou ukotvenia bude vnimat

nové informacie zdeformované.

Priklad efektu ukotvenia

Predstavme si, Ze investor vlastni akcie spolo¢nosti IBM. Jedna sa o celkom bystrého
investora ktory prave objavil nové informacie o tejto spoloc¢nosti. Jeho tlohou je ohodnotit’
tieto informacie so zamerom ¢i zvysit, znizit’ alebo ponechat’ jeho sti¢asnu poziciu v akciach
IBM. Tento investor nakupil akcie pred tromi rokmi pri hodnote 150 USD a sucasnéd hodnota
tejto akcie je 170 USD. Zhruba pred rokom dosiahli akcie hodnotu 210 USD, kedy boli
oznamene vel'mi priaznivé kvartalne vysledky a prijmy spoloc¢nosti prekonali ocakavania.
V tomto Case investor uvazoval o predaji tychto akcii, ale nakoniec si ich ponechal. AvSak po
tomto vrchole akcie IBM poklesli na hodnotu 170 USD z dovodu poklesu tradi¢nych prijmov
a nepriaznivého vyvoja novych produktov. V sti€asnosti ma investor pocit Ze stratil zhruba
20% z doévodu poklesu tychto akcii a chce si ich ponechat’ kym opét’ nedosiahnu hodnotu 210
USD. Tento investor sledoval vyvoj novych produktov IBM a je si vedomy rizika, ktoré st
s nimi spojené, aviak plne si neuvedomuje hibku problému. Investor si je vedomy, Ze drzba
akcii tejto spoloc¢nosti nesie riziko, ale IBM je eSte vzdy Zivotaschopnou korporéciou, ktora
predoslé problémy vzdy prekonala.

Mnoho investorov sa stretlo s podobnou situdciou. Rozhodli sa investovat’ do akcii,
ktoré prvotne rastli no neskOor zaznamenali vyrazny pokles. Takyto investori sa stanu
nerozhodnymi a musia sa rozhodnut’ ¢i takéto aktivum predat’ alebo ponechat’ vo svojom
portfoliu. Raciondlny investor by mal preskimat’ sucasnii finan¢nt situaciu podniku
a objektivne sa rozhodnut’ ¢i danu akciu kupit, predat’ alebo nad’alej drzat’. Na druhej strane,
iraciondlny investor dopusti aby kognitivna chyba ovplyvnila vysledok jeho rozhodnutia.
Napriklad investor uvedeny v uvode tejto kapitoly by mohol ignorovat’ vysledky prieskumu
finan¢nej situacie IBM a ukotvit’ svoje rozhodnutie na hodnote 210 USD. V takomto pripade
by investor nepredaval akcie IBM kym nedosiahnu spomenutii hodnotu. Takyto typ spravania

odraza odchylku ukotvenia a mali by sme sa mu vyhybat’.

Implikacie pre investorov
Mnohé typy spravania moZzu naznacovat sklon investorov k odchylke ukotvenia. V tejto
Casti uvadzame niektoré dolezite priklady tejto odchylky, ktorych by si mali byt investori

vedomi.
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Investori maju tendenciu vytvarat’ trhové predpovede, ktoré su blizko sticasnych hodnot.
Napriklad, ak index S&P 500 dosahuje hodnotu 2000 bodov, investori maji sklon
predpovedat’” jeho budice hodnoty s malym rozptylom od sucasnej hodnoty aj napriek
relativne vysokej historickej fluktuacii. Iracionalni investori moézu povazovat sucasnu
hodnotu za kotvu a ich predpovede o hodnote indexu na konci roka budu spadat’ do intervalu
1900 az 2100, namiesto toho, aby urobili odhad absolutnej hodnoty na zaklade historickej
volatility tohto indexu, teda Standardnej odchylky.

Investori maju sklon k drzaniu sa blizko svojich pévodnych odhadov aj v pripade
novych informacii. Ak napriklad investor predpoklada Ze prijem na akciu (EPS) je 5 USD
a tato spolo¢nost’ sa stretne s vyraznymi problémami. Investor dostatocne neprisposobi svoj
povodny odhad 5 USD, nakolko je ukotveny k prvotnému odhadu. Takéto spravania sa
vzt'ahuje aj na opacny pripad, kedy by spolo¢nost’ ¢elila pozitivnym okolnostiam.

Investori maju sklon vytvarat’ predpoved’ rocnej vykonnosti akcie na zaklade sucasnych
vynosov. Ak by napriklad akcie spolo¢nosti Apple zaznamenali minuly rok vynos 15%,
investori sa mozu ukotvit’ k tejto hodnote pri vytvarani predpovede buducich vynosoch tejto
akcie.

Investori moézu byt ukotveny k ekonomickému a financnému stavu krajin alebo
spolo¢nosti. V 80. rokoch bolo Japonsko povazované sa ekonomickli ve'moc a mnohi
investori predpovedali, Zze Japonsko bude takto prosperovat’ aj po nasledujuce desatrocia.
Podobne boli v minulosti mnohé spolo¢nosti ako napriklad IBM povaZované za blue chips.

Dnes IBM celi vyraznym problémom a urcite ho nemozno povazovat’ za blue chip.

Prehlad vyskumov odchylky ukotvenia

Efekt ukotvenia patri k najspolahlivejSim a najmasivnejSim vysledkom experimentélne
psychologie. Ukotvenie je zachytené v mnohych experimentoch. Jednym z najznédmejSich je
experiment vytvoreny vyskumnikmi z University of Arizona v roku 1987. Gregory Northcraft
a Margaret Neale sa vo svojej $tudii® dotazovali skupiny profesionalnych realitnych maklérov
na hodnotu nehnutel’'nosti po tom ¢o im oznamili jej navrhovanll predajnu cenu, ktori navrhli

pre potreby tejto Studie samotni vyskumnici. Makléri mali taktiez moZnost’ si na 20 minat

* Northcroft, G.B., Neale, M.A., 1987, Experts, amateurs, and real estate: An anchoring-and-adjustment
perspective on property pricing decisions, Organizational Behavior and Human Decision Processes, Vol. 39, N.
1, 1987, s. 84-97, ISSN 0749-5978
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prehliadnut’ priestory tejto nehnutelnosti predtym, nez mali odhadnut jej hodnotu.
Vyskumnici sa neskor dotazovali maklérov, na hodnotu tejto nehnutel'nosti, na hodnotu za
aku by mala byt’ tato nehnutel'nost’ ponuknutd na trhu, na cenu, ktorti by potencialny ndkupca
akceptovat’. V tomto experimente boli realitni makléri rozdeleni do Styroch skupin. Vsetkym
skupinam bola poskytnutd prehliadka domu, desatstranovy letdk poskytujuci informécie
o tejto nehnutel’nosti a cennik.

Tabulka €. 1 zachytava vysledky tohto vyskumu pre dve odlisné hodnoty predajnych
cien stanovenych vyskumnikmi. P hodnoty dosiahli pre vSetky skupiny hodnoty nizsie ako
0,001 avsetky F-statistiky presiahli hodnotu 16. Vsetky skupiny teda boli zo Statistického
hl'adiska vyznamné.

Tabulka €. 1 — Priemerné odhady realitnych maklérov

Stanovena

gy Odhad Uvodna Nakupni NajniZSia
predajna hodnoty cena hodnota cena
cena
119,900 114,204 117,745 111,454 111,136
129,900 126,772 127,836 123,209 122,254
139,900 125,041 128,530 124,653 121,884
149,900 128,754 130,981 127,318 123,818

Zdroj: Northcroft, G.B., Neale, M.A., 1987, Experts, amateurs, and real estate: An anchoring-and-adjustment
perspective on property pricing decisions, s. 93

Ako moéZeme vidiet na vysledkoch experimentu zhrnutych v Tabulke €. 1, realitni
makléri boli ovplyvneni efektom ukotvenia, ktory bol vtomto pripade dany stanovenou
predajnou cenou. Ked’ mali skupiny nasledne ohodnotit’ tito nehnutelnost’ podvedome
vychédzali z referencnej hodnoty aj napriek tomu, Ze boli poZiadani o objektivny odhad.
Niz$ia stanovend predajna cena teda viedla k niz§iemu odhadu hodnoty tejto nehnutel'nosti
anaopak. Tento experiment jasne demonstruje, Zze odchylka ukotvenia je beZne pritomna
v mnohych oblastiach financii a obchodovania, a ovplyviiuje usudky v tychto oblastiach.

Mnoho psychologickych javov mozno experimentalne dokazat’, ale len maloktoré z nich
mozno skutocne merat’. Efekt ukotvenia patri k tymto vynimkam. Ukotvenie moZzno odmerat’
a ide o efekt vel'mi vyrazny. Index ukotvenia je jednoducho pomer dvoch rozdielov vyjadreny

v percentach. Index ukotvenia pre vysSie uvedeny experiment je:

128754 — 114204 _
149900 — 119900

0,485
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Tato hodnotu mozno interpretovat’ tak, ze rast referencnej hodnoty (kotvy) o jednu
jednotku sposobi nérast odhadu o 0,485 jednotky. Hodnota 48,5% je dost’ typicka, vynimkou
nie su ani vyssie hodnoty indexu ukotvenia. Respondenti tohto experimentu pozostavajici zo
Studentov ekonomického smeru dosiahli hodnotu indexu pre odhad hodnoty nehnutelnosti
dokonca 92%.

Este zaujimavejsi je experiment Kahnemana a Tverskeho® ktory demonstroval absurditu
tejto odchylky. Tversky a Kahneman zmanipulovali kolesa $t’astia, ktoré malo na sebe znacky
od 0 do 100 tak, aby zastavalo len na hodnotach 10 a 65. Ugastnikmi tohto experimentu boli
vysokoskolski Studenti. Jeden z vyskumnikov sa postavil pred malt skupinu respondentov
a roztodil koleso. Studenti dostali pokyn aby si zapisali ¢islo na ktorom sa koleso zastavi (o
mohlo byt len ¢islo 10 alebo 65). Nasledne tymto Studentom polozili dve otazky:

e Je percento africkych Statov v ramci ¢lenskych krajin OSN vicsie, alebo mensie
nez Cislo, ktoré ste si zapisali?
e Ako by ste ¢o najlepsie odhadli percento africkych Staitov v OSN?

Je jasné, Ze zatoCenie kolesom Stastia nemoze poskytnit' relevantné informéciu
ohl'adom poctu ¢lenskych krajin a Gcastnici tohto experimentu mali vysledok ignorovat.
Avsak respondenti ho neignorovali. Priemerny odhad tych, ktori videli ¢islo 10, bol 25%,
a odhad tych ktory videli ¢islo 65, bol 45%. Index ukotvenia teda dosahoval 36%, co je

prekvapivo vysoka hodnota ak uvézime zdroj tohto ukotvenia.

Test sklonu k odchylke ukotvenia

V tejto kapitole vytvorime hypoteticku situdciu problému rozhodnutia a nacrtneme, ¢i sa
urcite reakciu, resp. vzory spravania sa daji povazovat’ za ovplyvnené efektom ukotvenia.

Predstavte si, Zze ste sa rozhodli predat va§ dom a prestahovat sa do mesta.
Nepocit'ujete predaj domu prili§ urgentne, avSak ndklady na byvanie su relativne vysokeé
a preto by ste tento dom predali najradSej ¢o najskor. Realitny maklér, ktorého sluzby ste
vyuzivali aj predtym a osvedcil sa, ohodnotil vas dom na 200 000 €. Tato suma vas prekvapi
nakol’ko ste svoj dom pred zhruba desiatimi rokmi kupili za 100 000 € a neocakavali ste
takyto narast. Pontknete teda svoj dom za 200 000 € ale ani po niekol’kych mesiacoch sa vam

nikto neozve. Neskor vam zavold maklér a ozndmi vam nepriaznivé spravy. Podla jeho

3 Tversky, A., Kahneman, D., 1974, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, Science, New Series,
Vol. 185, N. 4157, 1974, s. 1124-1131, ISSN 0036-8075
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analyz sa v poslednej dobe dostavalo vela obytnych nehnutelnosti a odhadol, Ze vasa
nehnutel'nost’ preto poklesla na hodnote o 10%. Nasledne sa vas opytal na cenu za ktoru ste
ochotny svoj dom pontknut’ na trhu.

Predpokladajme, ze va$ dom je priemerny v zmysle kvality a predatel'nosti oproti inym
nehnutel'nostiam na trhu. Za aku sumu by ste svoj dom po novych informaciach ponukli na
trhu?

e Ponechat’ cenu na 200 000 €.

e Znizit cenu o0 5% na 190 000 €.

e Znizit cenu o 10% na 180 000 €.

e Znizite cenu na 175 000 €, pretoze si chcete byt isty, Ze dostanete ponuku na
predaj.

Vami preferované rozhodnutie moze indikovat’ pritomnost’ efektu ukotvenia. Prvé dve
alternativy indikuju sklon k ukotveniu. Podla realitného makléra cena vasej nehnutel'nosti
poklesla 0 10%. Ak by ste chceli predat tito nehnutelnost s vedomim, ze sa vam
v predchadzajicich mesiacoch nik neozval, je potrebné znizit’ predajnu cenu o 10%. Neochota
znizit’ tito cenu je pravdepodobne sposobend ukotvenim na prvotnej cene 200 000 €. Takéto

spravania teda moze vyrazne ovplyvnit’ vasu schopnost’ tento dom predat’.

Ako sa branit’ efektu ukotvenia

Predtym nez si uvedieme moznosti ako sa branit’ efektu ukotvenia je potrebné
pripomenut’, Zze nam tento fenomén moze poslizit' ako vyhoda. Pochopenie tohto efektu ndm
mdze pomoct’ pri obchodovani, resp. vyjednavani o cene. Stanovenie vysokej prvotnej ceny
nam moéze pomoOct’ predat’ nase aktivum za vysSiu cenu. Pri vyjedndvani o cene vicSinou
predajca stanovi prvotna cenu vyssiu kym kupujlci reaguje sumou nizSou nez je cena za ktoru
je dané aktivum ochotny kupit’. Je preto rozumné pre predavajice stanovit omnoho vyssiu
cenu, nakol’ko tato cena posobi ako kotva.

Z pohl'adu investovania je najlepSou obranou proti efektu ukotvenia bdelost’. Investor si
musi byt vedomy tohto efektu a sdm seba opytat’ ¢i analyzuje dant situaciu raciondlne alebo
sa podvedome drZi nijakej ukotvenej ceny. Pri tvorbe predpovedi by sa mal investor obdobne
opytat’, ¢i nepovazuje posledné hodnoty za kotvy. Takéto spravanie a jeho prisne dodrziavanie

by malo minimalizovat’ efekt ukotvenia.
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Pompian® taktieZ uvadza, e poznanie mechaniky efektu ukotvenia méZe viest
k uspesnej investicnej stratégii. Niektori investori sa snazia objavit’ vzory v pohybe aktiv na
trhu a n3jst’ ich kotvy. Takymito hodnotami moéze byt minimdlna cena aktiva pri ktorom
opdtovne nastava jeho ndrast alebo naopak, jeho maximalna cena, ktord zvycajne vedie
k poklesu.

Zaverom mozeme zhrnit, Ze je potrebné si byt vedomy efektu ukotvenia a jeho
potencialneho vplyvu na naSe rozhodnutia. Mali by sme predpokladat’, ze akékol'vek cislo,
ktoré sa objavi ,,na stole” moze mat’ kotviaci ucinok a mali by sme sa ho snazit’ vedome
potlacit. Sucasne by sme si mali byt vedomy toho, ze tdto odchylka nam mdze pomoct’ pri

vyjednavani a dosiahnuti priaznivejsej ceny.

* Pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios That

Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-0471745174,
s. 82
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