Niektoré zmieSané odchylky od racionality na finanénych trhoch
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Abstrakt

Stucasna veda o behavioralnych financidch poznd mnoho odchylok od racionality a ich
pocet pravdepodobne nie je konecny. Niektoré odchylky sa v podstatnej Casti prekryvaja,
pripadne moézu byt dosledkom inych. Pre praktické pouzitie je mozné odchylky od
racionality definovat ako systematické chyby investorov pri zbere, analyze a
vyhodnocovani informacii a nasledne pri prijimani ekonomickych rozhodnuti. Ide naozaj o

systematické chyby, lebo ndhodna chyba nemusi eSte znamenat’ odchylku od racionality.
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Abstract

The current science of behavioral finances has many deviations from rationality and their
number is probably not the end. Some deviations overlap, or may be the result of others.
For practical use, deviations from rationality can be defined as systematic errors by
investors in collecting, analyzing and evaluating information, and then in making
economic decisions. It's really a systematic error, because a random error does not have to

mean a deviation from rationality.
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Uvod

Odchylky od racionality sa mézu vyskytnat' v ktorejkol'vek faze rozhodovacieho procesu.
Pocntc formou, akou st nové informacie prezentované, az po prijatie rozhodnutia.

Proces rozhodovania mé viaceré fazy, pricom v kazdej z nich sa mozu ziskané informacie
vyraznym spoésobom zmenit’.

Ziskané informacie sa spravidla nevyskytuju v ¢istej podobe. St obycajne istym spdsobom
vyberané a nejakym spdsobom prezentované. Navyse dnesna doba je zahltend mnoZstvom
informacii a nikto nie je schopny vyhladat’ a analyzovat’ vSetky informécie, ktoré mozu
byt pre potrebné rozhodnutie relevantné a dolezité.

Dalej proces pokraduje fazou vnimania. Tu dochadza k informanému Sumu, pretoZe
mozog Cloveka je konStruovany tak, Ze prednostne registruje vynimocné udalosti a mene;j
si v§ima obyc¢ajné kazdodenné javy. K d’alSiemu skresleniu potom dochédza pri ukladani a
vyvolavani informacii z pamati. Z paméti vybraté informacie st konfrontované s novymi
informaciami a v tejto faze dochadza k uplatfiovaniu réznych myslienkovych skratiek a
heuristickych postupov.

Informacie sa analyzujii v ¢asovom obmedzeni, ¢o vedie k Specifikacii len malého poctu
alternativ, pretoze kazdy usudok musi byt prijaty co najskor.

V kone¢nom dosledku sa takéto rozhodnutie, len CiastoCne racionalne, mdze prejavit’ vo
forme r6znych trhovych anomalii.

Podl'a povahy sa odchylky od raciondlneho spravania spravidla ¢lenia na kognitivne,
emocné a zmieSané.

Kognitivne je mozné korigovat’ u¢enim, pripadne vhodnym finanénym poradenstvom. Pri
emocnych je to zloZitejSie. Treba podotknut, Ze nie je ani spracovand spolahliva
klasifikacia odchylok. Publikované rozdelenia odchylok st zaloZzené najmid na ich

vonkajSich prejavoch. V praci sa budem venovat’ niektorym z nich

Stadovitost’

Ak jednotlivec nakupuje, ¢i predava cenné papiere, vznika u neho urcity citovy zavizok.
Najskor vznika zaviazok voci obchodnej pozicii. Rozhodnutie o obchode sice mo6ze mat
raciondlny zéklad, ale samotny obchodny akt vytvara istil finanénu Gcast’ a s fiou spojenti
potrebu neurobit’ chybu. Investor bude zastavat’ obchodnu poziciu, ktord je uZ mimo jeho

dosah. Preziva pocit spokojnosti, ak sa cena pohybuje ocakdvanym smerom, naopak
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pocitmi nespokojnosti ( zdesenia, zlosti, depresie, obav), ak pdjde cena opacnym smerom.
Tieto pocity sa zintenzivnia, ak sa jedinec spoji s d’alsimi l'ud'mi. Ak je jeho obchodna
pozicia ,,spravna®, prida sa k jeho osobnym vyhram vo forme majetku a hrdosti aj
komunikacia s d’al§imi investormi, ktory su na podobnych obchodnych pozicidch. Kontakt
a konverzacia sostatnymi len potvrdi jeho proces rozhodovania. Investor pociti
uspokojenie, ak dostane podporné ddokazy z novinovych ¢lankov, ¢i burzovych sprav.
Clenovia jednej skupiny si budi navzajom gratulovat a ich pozornost’ sa zameria na
najblizsie obdobie, kedy vSak ich kritickd analyza nie je az taka potrebnd, ako
v dlhodobejsom vyhlade’.

Navyse, Clenovia uspesného davu maju tendenciu zdoéraznovat slabost” argumentov
neuspesnej skupiny . Clenovia neuspesnej skupiny budd na negativne informacie vel'mi
citlivi. Najskor buda pocitovat’ potrebu spojit’ sa na ochranu s ostatnymi, ktori urobili
rovnaké rozhodnutie. Navzdjom sa utvrdzuju o spravnosti svojich ndzorov, niekedy vznika
tendencia Gplne ignorovat’ argumenty Gspesnej skupiny. Clenovia tejto netispesnej skupiny
spolu stcitia a zdoraziuju dlhodobé casové obdobie, nie najblizsiu buducnost’.

Stadovitost’ (herding behaviour) je emo¢na odchylka od racionality, ktora vychadza z toho,
Ze spravanie investora je socidlne podmienené. Ludia v socidlnej skupine konaju rovnako,
alebo podobne bez toho, Ze by svoje konanie nejakym sposobom koordinovali, alebo
planovali.

Takymi typickymi prejavmi stadovitosti z beZzného zivota st prejavy spravania sa
fanusikov na koncertoch, Sportovych podujatiach, predvolebnych mitingoch a podobne.

Na financnych trhoch sa stddovitost’ uplatiiuje najma pri vzniku finanénych bublin a
naslednych krachoch. Klasickym prikladom st masivne ndkupy a predaje cennych paierov
pocas vrcholiacej finan¢nej bubliny. Prevladaji tu emoécie - najskor chamtivost’ a nadSenie,
neskor strach.

Tato odchylka je nésledkom odvekej tazby cloveka niekam patrit. Tato tizba sa
prejavovala v celej T'udskej historii v spojeni s aktivitami ako st sebazachova, boj, tutek,
ochrana vlastného izemia, rozmnozovanie rodu a pod.

Jednotlivec vyhl'adéva signdly od inych jednotlivcov, pozoruje ich spravanie a nésledne

koriguje svoje spravanie podl'a spravania celej skupiny. Napodobiiovanie ¢innosti inych

! PLUMMER,T. 2008. Prognoza financnich trhii — psychologie uspésnéeho investovani, Brno:Computer
press, a.s., 2008.
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0s0b pomaha jednotlivcovi pri uvazovani, niekedy dokonca nahradza uvazovanie, hlavne
vtedy, ak je informacii prili§ malo, alebo vel'mi vel’a, alebo by ich spracovanie bolo vel'mi
naro¢né. Posledna moznost’ je typickd pre financné trhy. Informécii je spravidla vel'mi
vel'a, malokto vSak vie z nich vybrat’ podstatné informdacie pre finanéné rozhodovanie.
Najméd pri menSich investoroch plati, ze informacie ziskavaji z médii, ¢i priame;j
komunikacie s analytikmi a poradcami. Tieto informacie si spravidla nepreveruju,
povazuju ich za spolahlivé. Irdniou je vSak aj to, Ze ani inStituciondlni investori nie su
imunni k staddovitosti. Totiz ist’ proti mienke ostatnych l'udi, v naSom pripade proti trhu, je
vel'mi tazké . Prindsa to, okrem iného, aj uz spominany pocit vylucenia zo skupiny. Téato
odchylka sa eSte viac prehlbuje tym, Zze l'udia maji sklon verit’ autoritim. Typickym
prejavom stadovitosti na finanénych trhoch je ndkup investicii, ked’ ich ceny rastu, a ich
predaj, ked” ceny klesaju. Pritom logika obchodu hovori, Ze ndkup je vyhodny pri poklese
cien a predaj pri ich raste?.

Tedrie financného trhu odvodzuju ceny finanénych nastrojov od fundamentalnych hodnét
ich podkladovych aktiv. Tieto hodnoty su na trhu zname a s zapocitané¢ do ceny aktiv.
K zmene ceny by teda malo dojst’ iba vtedy, ak sa objavia nové, dolezité informéacie, ktoré
sa vzt'ahuji na hodnotu niektoré¢ho podkladového aktiva. S praxe je vSak zname, Ze ceny
ovplyviiuju aj ,,nalady na trhu®. Totiz ak su investori presvedceni, ze ini maju dovernejsie,
resp. nadstandartné informdacie, alebo lepSie moznosti na analyzy, vtedy je
najjednoduchSou stratégiou imitovat’ ich aktivity, teda spravat’ sa stddovito. Ak finan¢ny
trh prudko rastie, alebo pada, mozog jedincovi vysiela signal, aby sa pripojil K stadu a
zvysil tak svoju Sancu na prezitie. Sucasne produkuje rézne emoécie na podporu tohoto
impulzu ako st euforia, nadej, alebo naopak, opatrnost’ a panika. Vladimir Baldz v praci
Uvod do behavioralnej ekonomie a financif® popisuje vysledky prieskumu tokijskej
univerzity. Vo svojej vyskumnej praci oslovili 488 portfolio manazérov zo 78 japonskych
bank, podielovych fondov, poistovni, obchodnikov s cennymi papiermi a poradenskych
firiem. Poziadali ucastnikov prieskumu, aby sa vyjadrili K tvrdeniu ,,vo vSeobecnosti
nasledujem trend* . Sthlas stymto tvrdenim vyjadrilo prakticky viac ako 62 %
profesiondlov . Okrem tychto tidajov prieskum ukazal napr. aj to, Ze 63 % ucastnikov

priznalo, Ze nové spravy z trhu ich konanie ovplyviiujl, a to aj napriek tomu, Ze vicSina

2BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekondmie a financii, Bratislava: VEDA,
2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3
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Znich su dlhodobi investori. Viac nez 90 % oslovenych priznalo, Ze ich osobny
prognozovaci horizont je kratsi ako jeden rok, u 82 % z nich je dokonca kratsi nez 6
mesiacov. Teda o.i. Ze prehodnocuju svoje portfolio prili§ ¢asto a neprimerane reaguju na
nedavne udalosti (pozri kap. o kratkozrakosti a neprimeranej reakcii).

Uvedena odchylka ¢asto v praxi potvrdzuje tedriu Gustava Le Bona, narodeného v roku 1841
vo Franctzsku. Je zakladatel'om psycholdgie davu. Podla neho su davy vedené vedomymi
I nevedomymi podnetmi a pudmi. Impulzy, ktorym sa davy podrobuju , st rozlicné
a premenlivé. Davy vel'mi l'ahko podliehaju sugescii, pretoze su v stave oCakdvania a su
V napdti. St zbaveni krytického myslenia, 'ahko uveria réznym tvrdeniam. Dav nepozna
pochybnosti, preto ¢asto zachadza do krajnosti. Jedenkrat vyslovené podozrenie okamzite
prechadza do absolutnej pravdy alebo do absolutneho omylu. Istota davu v tom, o je pravda
a ¢o nie, ho vedie k autoritativnosti a kK neznaSanlivosti.

Pravdepodobne potom plati*:

e na finanénom trhu maja Sancu nepodl'ahntit’ davu len silné osobnosti

e ak investor podl'ahne davu, stratia sa jeho individudlne intelektudlne schopnosti, ¢im sa
eliminuje aj moznost’ byt’ lepsi ako priemer

e ak investor dokdZe odhadnut’ spravanie davu a vyhnut’ sa mu, ma nadej, Ze bude dlhodobo
uspesny

Na druhej strane treba ale podotknut’, ze ,,mladi manazéri fondov, ktori sa drzali investi¢nych
stratégii  odliSnych od tych, ktoré pouzivalo okolie, priSli o pracu s vicSou
pravdepodobnost’ou, nehl'adiac na to, ako ich fondy prosperovali. Hrozba, Ze stratia pracu, im
davala silnli motivaciu k tomu, aby investovali do popularnych sektorov, hoci sa sami
domnievaja, Ze st nadhodnotené. Neskuseni analytici, ktori pripravovali predpovede vyrazne
odli$né od tych, na ktorych sa zhodli l'udia ,,od fachu®, prichadzali o pracu podstatne Castejsie.
Skratka asi plati, ze ak ide investicny manazér s davom a situacia sa vyvinie zle, ponesie
nasledky spolu so vSetkymi ostatnymi. Ale ak zvoli stratégiu opozi¢nika, nesie za svoje chyby
zodpovednost’ sam“®.

Znamy je aj v literature citovany vyrok istého bankara, ktory reagoval na otazku o bubline
vetou:

Ak sa zvySok sveta sprava blaznivo, musime ho do urcitej miery napodobnit’.*

* Chovancova, B. a kol.: Finanény trh. Néstroje, institicie a transakcie. Bratislava: lura Edition 2008, s. 275,
ISBN 80-8078-089-7

® CASSIDY, J.: Jak selhdvaji trhy - logika ekonomickych kalamit, (preklad z angli¢tiny), Praha, Academia 2012,

420 s. ISBN 978-80-200-2100-7
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Zachovanie status quo

Téato odchylka od racionality spociva v principe, ze I'udia si z viacerych moznosti zvolia tu,
ktora zachovava sucasny stav. Podstatou odchylky je teda zotrvacnost’ v mysleni a konani.
Zmena Vv mysleni a hlavne v konani je obyCajne spojena s nakladmi na adaptaciu.

Investori sa takymto ndkladom (emoc¢nym i ekonomickym) chct samozrejme vyhnut'.

V prieskume, ktory urobili Raymond Hartman a Michael Doane, publikovanom pod nazvom
Consumer rationality and the Status Quo®, boli osloveni zakaznici kalifornskych elektrarni.
Stat Kalifornia je zndmy nestabilitou elektrizadnej ststavy, ktora je dana velkou prevahou
dopytu nad ponukou elektriny a teda Castymi vypadkami elektrickej energie.Elektrarne
pontkali svojim klientom na vyber z viacerych sadzieb za spotrebu elektriny. Sadzby zaviseli
aj od spolahlivosti dodavok elektrického pridu. Zakaznici elektrarni boli zaradeni do dvoch
odlisnych skupin. Zakaznici v prvej skupine  vyuZzivali dodavky svySSou  mierou
spol’ahlivosti a s vy$§imi sadzbami, v druhej skupine zédkaznikov to bolo opac¢ne. Dédlezité je
pripomenut’, ze priemerny prijem domacnosti v oboch hodnotenych skupinach bol zhruba
rovnaky. Zékaznikom v obidvoch skupinich bolo ponuknutych Sest’ réznych kombinécii
spolahlivosti a ceny. Jednou z moznosti bol aj zachovanie status quo.Prieskum ochoty
zékaznikov zmenit’ svoju zmluvu na odber elektriny dopadol takto :

V prvej skupine zakaznikov, ktora mala zarucent vysoku spol'ahlivost’ dodavky prudu si viac
ako 60 % ako prvil moZnost’ zvolilo zachovanie doterajSieho stavu. Len 5,7 % si vybralo ako
prvit moznost’ niz$iu sadzbu spolu z nizSou spolahlivostou napriek tomu, Ze pontikana cena
bola 0 30 % niZsia.

V druhej skupine zékaznikov, kde bola doteraz zarucend len nizSia spolahlivost’ dodavok
energie, si 58 % ako prvil moZznost’ vybralo zachovanie doterajSieho stavu a len 5,8 % si
vybralo ako prvii moznost” zvySenie spolahlivosti so sadzbou o 30 % vysSou.

Popisovand odchylka méze obmedzit' schopnost’ investora prijimat’ racionalne rozhodnutia
najmi v oblasti velkosti a Struktiry investicii. Investor moZe odmietnut’ nutnost’ predat
neproduktivne, alebo prili§ rizikové investicie, ¢i kupit' nové. Pri zdoévodneni tejto odchylky
od racionality nemdZeme obist’ isté citové puto, ktoré vytvara dojem ddoverného poznania
urcitej investicie. Investor sa takéto puto snazi raciondlne zdovodnitnapr. tradiciu

investovania do tohoto produktu.

® Spracované podl'a Spracované podla BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonomie
a financii, Bratislava: VEDA, 2009, str.360 ISBN 978-80-224-1082-3
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Efekt darovania

Tato odchylka charakterizuje aktisi neochotu predavajucich rozlucit’ sa s nie¢im, co povazuju
za svoje vlastnictvo. Teda, ak nieCo dostaneme do daru, ohodnotime to vyssSie, ako by to
ohodnotili I'udia, ktori to do daru nedostali.

Akoby sa clovek spraval skor ako kupec, nie ako predajca. Pravdepodobne ide o pozostaok
Z minulosti, kedy sa aj relativne vyhodna a ¢estna vymena mohla zdat’ prilis riskantnou.
Pojem endowment effect (efekt darovania) prvy raz pouzil Richard Thaler a neskér ho na
svojom prieskume demonstroval aj Kahneman.

Richard Thaler ho ilustroval na priklade majitel'a fTase s kvalitnym star§im vinom.

Majitel ho odmietol predat’ za 200 dolarov, ale nebol by ochotny zaplatit’ ani 100 dolarov za
rovnaku fl'asu, v pripade Ze by sa toto vino rozbilo’.

Kahneman v svojom pokuse daroval polovici $tudentov $alku kavy, a opytal sa ich, za aka
najnizsiu sumu by ju predali. Druhé polovica Studentov, ktora nebola obdarovana kévou, mala
urcit, kol’ko by za tuto ké&vu boli ochotni zaplatit’.

V podstate by sa obe ceny nemali nejako zasadne odlisovat. V Kahnemanovom prieskume
Studenti, ktori vlastnili kévu, poZadovali v priemere dvojndsobok ceny ako potencialni
kupujuci.

Podl’a niektorych autorov sa obdarovani Studenti citia bohatsi ako neobdarovani a preto ocenia
kavu vysSie a peniaze nizSie. Na finan¢nych trhoch sa efekt darovania spravidla prejavuje tak,
ze investori, ktori zdedili nejaké cenné papiere, majii vicsi sklon ich drzat vo svojom
portfoliu. Vyskumy ukazali aj iné priklady.

Napr. l'udia, ktori predavaju byt, v ktorom momentéalne byvaju, si stanovuji v priemere vyssie
ceny, ako l'udia, ktori byty len vlastnia, no nebyvaju v nich.

Efekt darovania je pozorovany podobne aj u zberatel'ov, ktori predavaji Cast’ svojej zbierky
len prilezitostne, kym profesionalni obchodnici a zberatelia, ktori obchodujii podstatne

Gastejiie, tento efekt nevykazuj®.

! CAR,T.2006. : K psychologii investovania, Financné trhy : odborny mesacnik pre teériu a prax . Bratislava:
Derivat, 2006. ISSN 1336-5711, Jun 2006.

8 podl'a THALER,R. — TVERSKY A.- KAHNEMAN,D. 1997 The Effect of Myopia and Loss Aversion on Risk
Taking: An Experimental Test. In The Quarterly Journal of Economics, 1997. Roénik 112, ¢islo. 2, s. 647-661
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Nepoucitel’nost’ generacii

V poslednych rokoch sa potykame s rozlicnymi prejavmi a formami poslednej svetovej
hospodarskej krizy. Hospodarskych kriz bolo v dejinach l'udstva mnoho.

Ale od zaciatku 17. storo€ia svet postihlo len 5 velkych medzinarodnych finan¢nych kriz:
Tulipanova mania (1637), Bublina juznych mori (1720), Bankrot francuzskej monarchie
(1789), Panika roku 1857 a Krach Wall street (1929). Tieto krizy sa v literatire nazyvaju aj
generaéné krizy. Nastavaji totiz kazdych 70 az 80 rokov, podobne ako je priemerna dizka
zivota Cloveka. Generacia I'udi, ktori zazili poslednt vyznamnt ekonomick krizu uz vtedy
neziji. MladSie generacie si aj preto neuvedomuju potencialne budice nasledky svojich
¢inov a pokracuju v rovnako nebezpecnych praktikach, ktoré viedli k vzniku predoslej
generacnej krize. Po kazdej generacnej krize sa zavedu nové opatrenia a zakony na to, aby
sa podobna kriza uz nikdy nezopakovala. Postupom casu nasledovné generdcie zacnu
spochybiiovat vyznam a dolezitost opatreni prijatych predoslymi generaciami.
Argumentujii ich zastaranostou, zmenou ekonomického prostredia, alebo potrebou

povzbudenia ekonomiky.

Poslednou generaciou rizikovo-averznych vrcholovych manazérov, ktord zazila Vel'ka
hospodarsku krizu, odi$la na dochodok v 80-tych rokoch minulého storocia. Nahradila ich
generacia narodena po 2. svetovej vojne.. Tato nova generacia v podstate cely Zivot prezila
v obdobi nepretrzit¢ho ekonomického rastu, takze sa nebdla rizika a bola ochotna riskovat’.
Zaciatkom 80-tych rokov zacal dlhoro¢ny proces deregulécie financného trhuv USA.
Zacali vznikat’ nové finan¢né inStrumenty a vo vel'kom sa vyuzival proces sekuritizacie
aktiv. V roku 1992 bol prijaty zakon, ktory zrusil regulaciu mimoburzovych
derivatov.Vyznamnym milnikom bolo zruSenie oddelenia investicného od komeréného
bankovnictva prijatim zadkona v roku 1999, ktory zrusil ¢asti zdkona prijatého pocas Velkej
hospodérskej krizy v roku 1933°. Novy zékon o.i. umoznil vznik velkych finanénych
konglomeratov akymi st napriklad: Citigroup, JPMorgan Chase, Bank of America, a ING

Group a iné'°.

°Gramm-Leach-Bliley Act: A New Frontier in Financial Services. [cit. 2011-12-26]. Dostupné na internete:
http://www.frbsf.org/publications/banking/gramm/index.html

10 Spracované podla MRVA,A. 2012. : Investiéné bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik, Financné trhy :
odborny mesacnik pre teoriu a prax . Bratislava: Derivat, 2012. ISSN 1336-5711, Jun 2012.
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Tedria vicSieho blazna (Greater fool theory)

»Investovanie na Wall Street je subojom dovtipu, ktorého prvoradym cielom je prelstit’
dav apredat zla, ¢i znehodnocujucu sa polkorunu niekomu inému* Tento vyrok
J.M.Keynesa, prelozeny do dneSnej reci, hovori o teorii vacSieho blazna. Uptitala na seba
pozornost’ v priebehu internetovej akciovej bubliny v rokoch 1998 — 2000. Vtedy
Z hl'adiska tradi¢ného hodnotenia neexistovalo opodstatnenie pre ceny, za ktoré menili
majitelov akcie internetovych firiem. Ale mnoho mesiacov sa zdalo, Ze eSte vzy sa najde
nejaky d’alsi ochotny kupeclz.

Zakladom tejto tedrie je predpoklad, ze pocas bubliny je nalada investorov - blaznov
optimistickd, preto st ochotni kupovat' nadhodnotené aktiva za vysoké ceny. Pritom
predpokladaju, ze ich neskor predaji eSte vacSim bldznom za vysSie ceny. Tento kolobeh
funguje dovtedy, pokym najdu este vacsich blaznov, ktori st ochotni zaplatit’ vySsie ceny.
Bublina splasne vtedy, ked’ sa najde najvacsi blazon, ktory zaplati najvysSiu cenu a nie je
schopny najst’ kupca, ktory by bol ochotny zaplatit’ vyssiu cenu.

Tato teoria je sice ¢asto spominana a pari k K akémusi ,,investorskému folkloru®, ale nie je

doposial’ dostatocne vedecky podlozena.
Relativita

Relativitu dobre ilustruje priklad®® : Pokusné osoby boli ochotné ist 10 minat autom do
predajne, kde cena kalkulacky klesla z 15 dolarov na 10, ale uZ menej ochotni boli rovnaku
cestu absolvovat’ v pripade, ked’ cena saka klesla zo 125 dolarov na 120. Aby sa vylucila
moznost’ preferencie urcitého vyrobku, rovnaka otazka sa polozila aj respondentom
S pouzitim inych tovarov. Vysledok bol rovnaky. Prva zl'ava z 15 na 10 dolarov sa im
zdala vyhodnejSia nez druhd, hoci v oboch pripadoch iSlo o zniZenie o 5 doléarov.
USetrenych 5 dolarov v prvom pripade sa respondentom zdalo byt inymi peniazmi, ako
V druhom pripade. Preto je pre I'udi celkom jednoduché priplatit’ si 3 000 dolarov za
kozené sedadlad do auta, ale neradi daji rovnakych 3 000 za kozZenu sedaciu supravu do

obyvacky, hoci v nej v skutoénosti stravia viac ¢asu, nez v aute.

Y CASSIDY, J.: Jak selhdvaji trhy - logika ekonomickych kalamit, (preklad z angli¢tiny), Praha, Academia
2012, 420 s. ISBN 978-80-200-2100-7

2 CASSIDY, J.: Jak selhdvaji trhy - logika ekonomickych kalamit, (preklad z angli¢tiny), Praha, Academia
2012, 420 s. ISBN 978-80-200-2100-7

13 Spracované podra ARIELY,D.2009 Jak drahé je zdarma (preklad z angliétiny), Praha: PRAH,2009, 212 s. ISBN
978 — 80-7252-239-2
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Navnada

Casopis The Economist ponukol &itatelom predplatné nasledovnym sposobom:™

a) internetova verzia za 59 dolarov
b) tladena verzia 125 dolarov

c) tlacena i internetova verzia sucasne 125 dolarov

Vzorka Studentov MIT Sloan School of Management si vybrala nasledovne:
1.ponuka 16 % ,

2.ponuka 0 %,

3.ponuka 84 %.

Vzhl'adom na to, Ze 2.ponuku si nikto nevybral, bola zrusend. Po takejto uprave dopadla
opakovana ponuka nasledovne:

1.ponuka 68 %

3.ponuka 32 %

Vysledok je presne opaény ! Cim to bolo spdsobené?

V prvom pripade ,,ndvnada‘ (b.) za 125 dolarov presvedcila Studentov, aby si vzali drahSiu
verziu za 125 dolérov (c.) Ak bola tito ndvnada v druhom pokuse odstranend, zaujem

0 drahSiu verziu vyrazne poklesol.

Caro nuly

Dan Ariely v publikécii Jak drahé je zdarma®® popisuje nasledovny pokus. Pokusnym osobam
boli ponukane mensie ¢okoladové bonbdony. Vyrobky renomovanej Svajciarskej firmy po 16
centov a vyrobky beznej, skor nizsej kvality, po 2 centy. Sedemdesiattri percent respondentov
st zvolilo kvalitu, 27 percent si kapilo lacnejSiu variantu.

Ak sa neskor cena oboch produktov znizila sicasne o jeden cent (na 15 pri kvalitnejSom a na

jeden cent pri beznom), pomer predaja sa nezmenil.

14 Spracované podra ARIELY,D.2009 Jak drahé je zdarma (preklad z angliétiny), Praha: PRAH,2009, 212 s. ISBN
978 — 80-7252-239-2

13 ARIELY,D.2009 Jak drahé je zdarma (preklad z anglictiny), Praha: PRAH,2009, 212 s. ISBN 978 — 80-7252-
239-2
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Ak sa v8ak cena zniZila eSte o jeden cent, ¢iZe na 14 a zadarmo, doslo k prudkej zmene.

AZ 69 percent respondentov si vybralo pralinku zadarmo a iba 31 percent si kupilu kvalitnu,
drahsiu ¢okoladu. Slovicko ,,zadarmo* zohralo vyznamnu ulohu.

Pri opakovanom pokuse, kedy boli ceny stanovované ako 27 a 2, potom 26 a 1 a nakoniec 25
a 0, boli reakcie zdkaznikov prakticky totozné s prvym pripadom.

Slovicko ,,zadarmo*™ ma pravdepodobne velky emociondlny néboj a produkt sa razom zda
hodnotne;jsi, nez v skuto€nosti je.

Pravdepodobne aj tu ide o strach zo straty, popisany v predchadzajicej kapitole. Totiz pri
hodnote zadarmo ziadnu stratu zjavne neutrpime. Aj ked’ to nie je najvyssia kvalita, ni¢ nds to
nestoji.

Velmi dobrym prikladom na ¢aro nuly je aj unds dobre znamy Den otvorenych muzei.
(Niekde inoc). Muizea a galérie majt otvorené bezplatne. Davy navstevnikov, ktori normalne
do muzei nechodia, sa tlacia, k exponatom sa da len vel'mi tazko dostat’. Pohodlie je sice

minimalne, ale je to zadarmo.

Kognitivna reflexia

Pokuste sa ¢o najrychlejsie vyriesit tlohu:

Palka na baseball a lopticka stoja spolu 1,10 dolara. Palka stoji o 1 dolar viac ako lopticka.
Korlko stoji lopticka?

Ak pracujete intuitivne, a to urCite robite, na mysel’ vam pride ¢islo. Urcite je to Cislo desat’,
teda 10 centov.

Hadanka evokuje odpoved’, ktora je intuitivna, pritazliva a — chybna.

Keby stala lopticka 10 centov, palka by stala 1,10 a spolu by to bolo 1,20 dolara. Spravna
odpoved’ je teda — 5 centov. M6zeme predpokladat’, ze intuitivna odpoved’ prisla na um aj
tym, ktori neskor odpovedali spravne, ale dokazali intuiciu prekonat’16.

Test na tito odchylku obsahuje aj d’alsie Glohy’:

a) Ak 5 strojov potrebuje 5 mint na to, aby vyrobilo 5 vyrobkov, ako dlho bude trvat, nez

sto strojov vyrobi 100 vyrobkov ?

' KAHNEMAN, D., 2012. Mysleni rychlé a pomalé, (Preklad z angliétiny) Brno: Jan Melvil publishing, 2012,
542 s. ISBN 978 — 80-87270-42-4

' KAHNEMAN, D., 2012. Mysleni rychlé a pomalé, (Preklad z angli¢tiny) Brno: Jan Melvil publishing,
2012,542 s. ISBN 978 — 80-87270-42-4
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b) Na jazierku plava zhluk vodnych lalii. Kazdy deni sa tento zhluk zdvojnasobi. Ak trva 48
dni, kym zhluk rastlin pokryje celé jazierko, ako dlho bude trvat’, nez pokryje polovicu
jazierka ? '8

Predpokladame, ze vicsina Citatelov na prvy krat odpovie nespravne.

Pri experimente medzi Studentami na Princetonskej univerzite bola 90 percentna chybovost
aspoi v jednej tlohe.

Ale zistil sa zaujimavy ukaz. Ak bol text uloh napisany horsie CitateI'nym pismom, chybovost’
klesla na 35 %. Pracovné vypitie, ktoré vyplynie z horSich podmienok s najvacSou

pravdepodobnost’ou odmietne jednoduchsiu, intuitivnu odpoved’, ktora sa ponuka.

5., 47 dni
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