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Uvod do psycholégie finanéného trhu

Psychologicka analyza

Definicia finan¢ného trhu hovori, Ze je to miesto, kde sa stretdva ponuka vol'nych
finanénych prostriedkov, vo forme uspor, réznych ekonomickych subjektov a ich dopyt po
tychto prostriedkoch, ktoré sa vyuzivaju ako investicie.! Konkrétny dopyt a ponuka po
finan¢nych prostriedkoch je ovplyvnena velkym mnozstvom faktorov a ich kolisanie na trhu
je taktiez interpretované rozne. Kym jeden prad vnima dianie na trhu ako vplyv zmien cien,
druhy povazuje trhové zmeny za odraz redlnej ekonomiky. Aj ked’ pravdu m6zu mat’ jedni aj
druhi, vzdy sa na trhu vyskytne situdcia, ktord sa nedd vysvetlit' vypoctom alebo nejakym
modelom, a prave vtedy prichadza na rad psychologia, ktora vie vysvetlit' F'udské spravanie,

ktoré sa odliSuje od modelovych situacii.

Technicka analyza

Jednym zo zékladnych typov analyz, prostrednictvom ktorych sa obchoduje na
finan¢nych trhoch je technicka analyza. Na rozdiel od ostatnych metdd, odraza komplexny
pohlad diania na trhoch ato z dovodu, Ze vychddza z vyvoja samotnej ceny. Technicka
analyzu pouziva priblizne 35% analy‘[ikov.2 Vyuzivajl ju najmd obchodnici, ktori vstupuja do
obchodov s krat§im casovym horizontom. V kratkom casovom tuseku sa cena nepohybuje
vzdy na zéklade fundamentdlnych faktorov, ale aktudlny cenovy vyvoj je vysledkom
technického pristupu otvarania obchodnych pozicii. Investori, ktory sa vzdavaju svojich
prostriedkov na dlhSie asové obdobie nepovazuju technickt analyzu za nosnt a ma pre nich
vyrazne nizSie vyuzitie. Cielom technickej analyzy je pomocou grafického znazornenia

zachytit' vyvoj akciovych kurzov aindexov na burze a pomocou nich prognézovat smer
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buduceho vyvoja.  Ludvik Turek vo svojej publikacii definuje technickt analyzu ako
analyzu, ktord sa zameriava na predpovedanie buducich cenovych pohybov vyplyvajacich zo
sledovania minulych pohybov cien.*

Technickd analyza predstavuje metodu hodnotenia cennych papierov na zaklade
analyzy Statistik generovanych trhovou aktivitou, poslednych cien a objemov otvorenych
obchodov. Je zaloZena na nasledovnych predpokladoch®:

e je mozné Zminulého vyvoja odvodit vyvoj cien do buducna z dovodu
tendencie opakovaného spravania sa cien na trhu

e ceny nemenia smer svojho pohybu a zotrvavaji v iom ato z dévodu ich
pohybu v uréitych trendoch

e zmeny cien nastavaju len v dosledku zmien v ponuke a dopyte a preto sa tato
cena povazuje za skuto¢ntl cenu

e Vvtrhovych cendch su obsiahnuté vsetky informacie (ekonomické, politické,

psychologické, atd’.)

Fundamentilna analyza

NajpouZzivanejSou spomedzi analyz je fundamentalna analyza. Opiera sa o nazor, ze
kurzy akcii maju urity stvis s realnou ekonomikou. Investor na zaklade fundamentalne;j
analyzy moze identifikovat’ podhodnotené alebo nadhodnotené akcie, resp. ¢i cena akcie
zodpoveda jej vnutornej hodnote. Na zaklade toho sa da urcit’ kedy sa investorovi oplati dané
akcie kupit’ alebo predat’ a na zdklade toho dosahovat’ zisk.?

Penman dalej dopiiia a tvrdi, Ze fundamentilna analyza sa zameriava na analyzu
nasledovnych indikatorov:’

» analyzovanie minulych a sucasnych vykazov v uctovnictve v sulade s
ostatnymi Specifikami v podniku,

» analyzu odvetvia,
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» analyzovanie makroekonomickych dat, na zaklade ktorych sa daju
predpovedat’ z akcii plynuce buduce prijmy.

Ci uz analytici uprednostiiuji technicku, fundamentalnu alebo psychologick analyzu,
zavery sa mnohokrat liSia od reality anajmd z hl'adiska dlhodobého prognozovania
predstavuju vel'mi nespolahlivy zdroj informacii. Mnoho autorov prirovnava finan¢ny trh
Kk pocasiu a jeho analyzu k meteorologii, pretoze rovnako ako trh sa neustale meni a vyvija,
preto prognozovat’ v dlhom obdobi je velmi naro¢né a aj v kratkom ¢asovom obdobi mézu
nastat’ ne¢akané vykyvy. Uspesnost’ analyzy pre investorov zavisi najmi od spravneho vyberu

informadcii, odbornych zru¢nosti a intuicie analytikov.

1. Psychologicka analyza a psychologia davu

Psychologicka analyza predstavuje pristup, na zaklade ktoré¢ho sa investori rozhoduju
¢i, a v akej vyske investuju svoje finan¢né prostriedky na finanénom trhu, pripadne ¢i je pre
nich vyhodnejSie v tejto faze vyvoja trhu cenné papiere predavat alebo nakupovat’. Aj ked’ mé
psycholégia nezastupitelné miesto v analyze cennych papierov, popri technickej
a fundamentalnej analyze predstavuje pre investorov menej uznavany zdroj informacii.
Pricinou je zrejme fakt, Ze investori chapu pod psychologickou analyzou vSetky
nevysvetlitelné javy, ktoré na trhu nastavaja, resp. ktoré sa technickej alebo fundamentélne;j
analyze nepodari vysvetlit’.

Predmetom psychologickej analyzy je ¢lovek — investor, pri ktorom sa skima do ake;j
miery city, nalady, emocie a vlastnosti ovplyviiuji jeho rozhodovanie a investi¢né spravanie.
Zaklad tejto analyzy predstavuje psychologia davu. Vel'mi vystiZzne popisal zmeny v chovani
jednotlivcov, ktori sa stanu sucast'ou davu, vo svojom diele z konca 19. storocia franctizsky
sociolog a ekondém Gustav Le Bon.

Podl'a Le Bona v psychologickom dave vznika jav, ktory pomenoval kolektivna dusa.
,»Tato dusa spdsobuje, ze dav citi, mysli a jedna uplne odlisne od toho, ako by kazdy z nich
citil, myslel a jednal, keby bol sdm.... V kolektivnej dusi sa stieraji intelektudlne schopnosti
Pudi — atym tiez ich individualita. Roznorodé sa straca v rovnorodom a neuvedomelé
vlastnosti prevladaju. « ®
Vo svojej knihe Psycholégia davu Le Bon vysvetluje, ze jedinci sa v ramci davu

neriadia vlastnym rozumom, ale robia to, o ostatni a tym paddom st lahSie ovplyvnitel'ni

8 BON, G. 1896, Psycholégia davu. Praha : Kra, 1994. 14 - 15 s. ISBN 80-901527-8-3
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nejakou silnou osobnost'ou, vodcom. Taktiez tvrdi, ze vlastnosti jednotlivcov sa v dave
nescitavaju, ale vznikaju Gplne nové. Povaha a osobnost’ jedinca sa potlaca a do popredia
vystupuje zadkon dusevnej jednoty davu.

Kolektivnu dusu by sme mohli na finanénom trhu vnimat’ ako skupinu investorov,
ktorych spravanie sa odliSuje od spravania jednotlivca. Takéto zoskupenie investorov
podlicha davovej psychoéze, do popredia vystupuje konanie na zaklade pudov a podvedomia.
Jednotlivec a jeho racionalne zmyslanie je zatlatené do tzadia, pretoze veri v neomylnost
davu. Investor konajuci s davom sa nespolicha na svoje intelektudlne schopnosti, ale necha sa
viest’ prudom. Iba silné osobnosti dokonale ovlddajice svoju psychiku sa vedia v€as od¢lenit’

od va&iny a profitovat’.’

1.1. Vlastnosti davu

Investor ktory vie spravne odhadnut’ spradvanie svojho protivnika moéze predstihnat
dav a byt’ Gispesny a preto nasledovné vlastnosti davu by mali mat’ osvojené vSetci investori,

. , o 1
ktori sa chcti vymanit’ priemeru. *°

a./ Popudlivost’, premenlivost’ a drazdivost’ davu

Pri dave sa pudové spravanie stdva hybnou silou, priom rozum nema na jeho konanie
vplyv. Rozne podnety, na zéklade ktorych dav kond st premenlivé, napriek tomu dav
nadobuda pocity neodolatel'nej moci, ktory sa stupnuje s rastom davu.

Aplikaciou na finan¢ny trh by sme to mohli prirovnat’ k situécii, ked’ investor dostane
tzv. horuci tip. Jeho nadSenie z mozného zisku rastie do takych rozmerov, ze Gplne zabuda na

. , , . , 11
opatrnost’ a racionalny zaklad informacie.

b./ Dévera davu, Pahkost’ s akou podliehaju sugescii
Spravanie davu je neuvedomelé, da sa povedat ze az lahkovazne a preto je
jednoduché podlahnut’ sugescidm. Aj v stiCasnosti by sa nasili rady investorov, ktori uverili

ilazii rychleho a jednoduchého zbohatnutia a nakoniec ostali s prazdnymi rukami.

® VESELA, 1. 1999. Analyzy trhu cennych papiri I. dil. Praha : VSE v Praze, 1999. 52 s. ISBN 80-7079-563-8
OVESELA, J. 2007. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI Wolters Kluwer, 2007. 467 s. ISBN 978-
80-7357-297-6
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c./ Prehnanost’ a zjednodusenost’ citov v dave

»Prehnanost’ citov v dave je zosilnend tym, Ze prejavované city sa pomocou sugescie
anakazy vel'mi rychle Siri a tak zjavny suhlas, s ktorym sa stretdva, vel'mi stupniuje silu.
Jednoduchost’ a prehnanost’ citov sposobi, ze dav nepozna pochybnosti ani neistotu.“'?
Dav kona extrémne, bud’ situaciu zl'ah¢uje alebo na druhej strane prehana. Dav je

zbaveny kritického ducha a nepozna pojem nepravdepodobnosti.

d./NeznaSanlivost’, autoritativnost’ a konzervativnost’ davu

Dav nechce diskusiu, kazdy nazor odlisny od jeho presvedéenia napriek argumentom
tvrdo odmietne. Vo svojich nazoroch je konzervativny a nepripusta ni¢ iné. Kazdé tvrdenie je
pokladané za absolutnu pravdu alebo naopak za Gplny omyl. Alternativou je pontknut davu

myslienku ldkavej$iu ako je ta povodna.

e./Mravnost’ davu
Mravnost’ a etika nepredstavuju pre dav prekazku. Ked’ je investor sucastou davu,
moralne hodnoty id1 bokom a Ziadna hrozba trestu ho nezastavi.
Z teorie davu tak vyplyva niekol'ko principov, ktoré by mal mat’ osvojené kazdy
investor, ktory chce byt’ na trhu lispe§n3’1:l3
e Sancu byt lepSi ako priemer ma len taky investor, ktory si zachova svoje
individualne intelektualne schopnosti,
e nepodlahnit’ davu vedia len silné osobnosti, ktoré dokonale ovladaju svoju
psychiku,
e dlhodobt tuspesnost’ investora vie zaruit spravny odhad spravania sa davu

a plavanie ,,proti prudu®.
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