Niektoré vybrané kognitivne odchylky od racionality
Ctibor PILCH
Abstrakt

Relevantné ekonomické teorie vychadzaju z faktu, ze clovek je racionalne zmyslajtica bytost’.
Preto sa ocCakava, Ze na trhoch sa bude spravat’ racionalne a bude robit’ len racionalne
rozhodnutia na zéklade jemu znamych faktov. Pozorovanie skute¢ného spravania vsak hovori
o nie¢om inom. Podstata 'udského bytia je v principe rovnaka ako pred tisickami rokov.
LCudia prichadzaju na trh, aby spolu obchodovali a aby dosiahli zisk. Ked’ sa zisk stdva
nadpriemernym, investori sa spravidla stavaji nenasytnymi. Ked’ sa cena obrati proti nim,
za¢inaju byt nervozni. Nervozita vedie k strachu a strach vedie k panike. Kurzy sa
prepadavaju, straty sa zvySuju. Az kym na trh nevstipia investori, ktori veria, Ze ceny uz
nebudu klesat’ a za¢nu nakupovat. Cely proces zacina odznovu. Rozli¢né variacie tohoto
scenara sa opakuju neustale, len s minimalnymi zmenami.

Ciel'om predlozeného ¢lanku je dokéazat, Ze spravanie investorov na finan¢nych trhoch nie je
vzdy raciondlne. Na zdklade vlastného prieskumu a prieskumov publikovanych Vv literature a
kvantitativnych dat z finanénych trhov analyzovat’, ako sa na vol'be investicnych stratégii

uplatiujua vybrané odchylky od racionality.
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Uvod

Podr’a klasickych definicii pod pojmom racionalita (z lat.ratio = rozumj rozumieme schopnost’
¢loveka mysliet’ a konat’ na zaklade rozumnych noriem. Ide o sulad medzi ¢innost'ou

a rozumovymi pravidlami, ktorych zachovéavanie je predpokladom dosiahnutia ciela.

UzZ Aristoteles vo svojej Etike oznacil 'udské bytosti za racionalne zvierata. Pre osvietencov
bola zakladnou ¢rtou racionality schopnost’ pouzivat’ matematicko - logické metddy pri

rozhodovani. Predpokladali vSemocnost’ a a univerzalnost’ 'udskej bytosti. Po druhej svetovej
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vojne sa ekonomovia zacali zameriavat’ vyhradne na ,,Homo economicus®, t.j. cloveka
ekonomického, a povysili racionalitu na princip div Ze nie na posvétny.

Pojem Homo economicus, pochadzajtci z neoklasickej ekondémie, je jednoduchym modelom
I'udského spravania. Predpoklada, ze principy zaujmu iba o seba samého, dokonale;j
racionality a dokonalych informacii riadia ekonomické rozhodnutia jednotlivcov.

V historii sa vyvinulo viacero pohl'adov na tento model, vSetky sa vSak zhodujt v nazore, ze
jednotlivei vzdy maximalizuji svoju racionalitu.

Pojem obmedzena racionalita zaviedol americky psycholdg a informatik Herbert Simon. Na
jeho kritiku tedrie racionalneho rozhodovania neskor nadviazal aj Kahneman a Tversky.
Hlavné prudy kritiky modelu Homo economicus sa preto vyvinuli na zaklade troch hlavnych

predpokladov:?

1. Dokonala racionalita — ak su 'udia dokonale raciondlni, tak maju schopnost’ robit’ pre
nich samotnych prospesné rozhodnutia. Avsak racionalita nie je jedinou silou, ktora
ovplyviiuje spravanie jednotlivea. Podla psychologov je vSak l'udsky intelekt
podriadeny emociam. Cudské spravanie je potom menej vysledkom logiky a viac
vysledkom subjektivnych impulzov ako napr. strach, laska, nenavist’, bolest’ a
podobne.

2. Zaujem iba o seba samého — mnoho $tidii uz poukézalo na to, ze I'udia sa
nezaujimaju len o nich samotnych. Ak by tomu tak bolo, neexistovala by
dobro¢innost’. Aj takmer vSetky zname nabozenstva oceniuju Stedrost’ a obetu. Zaujem
iba 0 seba samého by nedovolil vykonavat’ skutky ako je pomoc 'ud’om v nidzi a
podobne.

3. Dokonalé informacie — niektori 'udia m6Zu mat’ takmer dokonalé informacie
0 urcitych vednych odboroch ako napr. astroném, alebo jadrovy fyzik. Avsak nie je
mozné, aby takymito informaciami disponoval kazdy jednotlivec vo vSetkych
oblastiach. Vo svete investovania existuje takmer nekone¢né mnozstvo toho, ¢o sa da

spoznat’ a naucit’. Ani najuspesnejsi investori nevynikaju vo vsetkych disciplinach.

! Pompian, M. Michael.: Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios That
Account for Investor Biases. John Wiley & Sons, 2006, ISBN-10: 0-471-74517-0



Stcasna veda o behavioralnych financidch pozna mnoho odchylok od racionality a ich pocet
pravdepodobne nie je konecny. Niektoré odchylky sa v podstatnej Casti prekryvaju, pripadne
mozu byt’ dosledkom inych.

Odchylky od racionality sa mozu vyskytnat’ v ktorejkol'vek faze rozhodovacieho procesu.
Pocntc formou, akou st nové informacie prezentované, az po prijatie rozhodnutia.
Mechanizmus vzniku a pdsobenia odchylok od racionality vychéadza s predstav Herberta
Simona, ktory ako prvy vymedzil pojem obmedzena racionalita. Definoval 'udsky tisudok
ako vysledok selekcie alternativ , ku ktorym l'udia dospievaju v procese analyzy informacii.
Proces rozhodovania ma viaceré fazy, priCom v kazdej z nich sa mézu ziskané informacie
vyraznym sposobom zmenit’. Aj primarne ziskané informacie sa spravidla nevyskytujua

Vv Cistej podobe. Su obycajne istym spdsobom selektované a nejakym spdsobom prezentované.
NavySe dnesna doba je zahltend mnoZstvom informadcii a nikto nie je schopny vyhladat’ a
analyzovat’ vSetky informécie, ktoré mozu byt pre potrebné rozhodnutie relevantné a dolezité.
Musime vSak priznat, ze zatial’ nie je zndme, ¢o odchylky od racionality sposobuje, a nie je
ani spracovana ich dostato¢ne spol’ahliva klasifikacia.

V stcasnosti najéastejSie pouzivané rozdelenia odchylok st zaloZzené obycajne na ich
vonkajsich prejavoch. Spravidla popisuju Cast’ rozhodovacieho procesu v ktorom vznikaja,
alebo ich charakter, ¢i povahu.

Niektoré zdroje ¢lenia odchylky podl'a toho, v ktorej faze rozhodovacieho procesu vznikaju.

Spravidla zarad’uji odchylky do tychto skupin :

a.) Vznikajice v procese formovania nazorov a prijimania rozhodnuti
Racionélne analyzy a nésledne prijaté usudky st v mnohych pripadoch ovplyvnené

subjektivnymi ndzormi a postojmi.

b.) Chyby v odhadovani pravdepodobnosti
Ludia maju najradsej situacie, v ktorych mézu jednoznac¢né rozhodnut’ ¢i 4no, alebo nie.
Takéto rozhodovanie vSak nie je mozné vV podmienkach neistoty, ktoré st pre financné trhy

typické. Vtedy si I'udia poméhaju rozlicnymi heuristickymi skratkami.

c.) Chyby pamiti
Spravidla ide o pripady, kedy nie st informacie vyvolané z pamiti, alebo st vyvolané

oneskorene, alebo sa Ciastocne, €i Uplne, zmenil ich obsah.



d.) Socialne odchylky od racionality

Stvisia so spravanim sa ¢loveka ako ¢lena urcitej socialnej skupiny, ¢i kolektivu.

Pre potreby tejto state sa javi ako lepsie ¢lenenie odchylok podl'a povahy. Podl’a tohto kritéria
¢lenime odchylky od racionalneho spravania na kognitivne, emoc¢né a zmieSané.
(Niektoré zdroje uvadzaju ¢lenenie iba na kognitivne a emoc¢né, nepovazujeme ho za

dostatocne presné)

Kognitivne odchylky

Kognitivne odchylky od racionalneho spravania st obyc¢ajne zalozené na nespravnom
zhromazd’ovani, analyze a interpretacii informacii. Je mozné ich korigovat’ u¢enim, pripadne
vhodnym finanénym poradenstvom. Treba podotknut’, Ze veda nevie uspokojivo vysvetlit’
povod tychto odchylok od racionality.

Venujeme sa niektorym z nich.

1. Framingovy efekt

Na tuvod jeden priklad. Finan¢nd spolo¢nost’ ponika vyhodné pdzi¢ky na ¢okol'vek bez
rucitel'a. UZ do 42 % rocne.

Nikto na takuto ponuku nebude samozrejme reagovat’, ked’ze v banke je spotrebny tver za
uroku, ale o 3 % mesa¢nom uroku. Hoci nie je problém spocitat’ si zloZeny trok na obdobie
12 mesiacov, nie kazdy to vie urobit. Mnohym sa moze trok 3 % mesac¢ne zdat’ prijatelny.
Uvedeny priklad ukazuje, Ze uz mierna manipulacia s prezentaciou faktov dokaze vyrazne
ovplyvnit’ klientov.

Pre framingovy efekt plati, Ze uz primarne ziskané informécie sa len zriedkavo vyskytuji

Vv Cistej podobe. Investori ich obycajne dostavaju uz selektované a urcitym spdsobom
prezentované. PretoZe dne$na doba je zahltend mnoZstvom informacii, nikto nie je schopny
vyhl'adat’ a anylyzovat’ vSetky informécie, ktoré by mohli byt pre dané rozhodnutie dolezité.
Vicsina potencidlnych investorov ich ziskava spravidla z médii, ¢im akceptuje ich vyber i
sposob skreslenia.

Informacny Sum potom pokracuje procesom vnimania. Cudsky mozog totiz prednostne
registruje vynimoc¢né udalosti a uz menej si v§ima bezné javy a trendy. Tieto udalosti potom
minimalne v kratkodobom vyhl'ade prehluSuju iné informécie, ktoré by z pohl'adu investora

mohli byt” dolezitejsie.



Dal’sie skreslenie reality pozorujeme pri ukladani informécie do paméti. Do pamiti sa
neukladaju vSetky informacie, ale iba tie, ktoré¢ doty¢nd osoba poklada za vyznamné pre
investorské aktivity. Ked'ze je znamy fakt, Ze l'udia potlacaju negativne informacie a
pamataju si viac prijemné momenty, do pamati si ukladaju informacie nie v ich originalne;j
podobe, ale modifikované ich vlastnymi nazormi, postojmi a emociami.

Pri vybere informadcii z paméti a ich konfrontacii s novymi informaciami ¢lovek uplatiiuje
myslienkové skratky a intuitivne pristupy. Tieto pristupy potom uplatiiuje pri analyze
informacii. Analyza potom vedie k malému poctu alternativ, ktoré st navyse vysledkom
casového obmedzenia, ked’ze rozhodnutie musi byt’ prijaté v istom realnom case.

Framing je podstatou marketingu a reklamy. Kazdy prezentuje svoje produkty tak, aby

vyvolali u spotrebitel'ov ¢o najlepsi dojem. To plati aj pre investicné produkty.

2. llazia pravdy

Tato odchylka je o tom, ktoré informécie 'udia povazuju za pravdivé, alebo ,,pravdivejsie®.
Daniel Kahneman v publikicii Mysleni rychlé a pomalé? popisuje zasady, ktoré autor musi
dodrzat, ak chce, aby informacia vyzerala maximalne pravdivo.

Uvéadza nasledovny priklad:

Adolf Hitler sa narodil v roku 1892
Adolf Hitler sa narodil v roku 1887

Obidve tvrdenia su pritom nepravdivé. Ale experiment ukazal, ze 'udia maju podstatne vac¢siu
tendenciu uverit, Ze pravdiva je prva informacia. Okrem in¢ho preto, Ze je prva. Dalej plati, Ze sa
pri tlacenej informacii mé pouzit’ kvalitny papier, aby bola informécia kontrastna s pozadim.

V pripade farebnej tlace je potrebné radsej pouZit’ jasnu ¢ervenu, alebo modra farbu nez
navyrazné odtiene, ¢i iné farby. Dalej formulovanie jednoduchych myslenok zlozitym jazykom

a dlhymi vetami je vnimané negativne ako znak nizkej inteligencie a malej doveryhodnosti.
Informécia ma byt 'ahko zapamitateI'nd. Aj aforizmy st hodnotené vyssie, ak sa rymuju. Ak sa

uvadza zdroj informécie, mé sa uviest’ nazov, ktory sa da 'ahko vyslovit’.

2KAHNEMAN, D., 2012. Mysleni rychlé a pomalé, (Preklad z angli¢tiny) Brno: Jan Melvil publishing, 2012, 542 s.
ISBN 978 — 80-87270-42-4



3. Kratkozrakost’

Ide o kognitivnu odchylku od racionality, ktord vzniké v désledku rozporu hodnoteného

a investi¢ného horizontu investora.

Vo finan¢nej vede je to kratkozrakost’ investorov pri posudzovani vysledkov ich investicii.
Dosledkom je, ze investori posudzuju spravanie sa aktiv z prili§ kratkeho ¢asového hl'adiska.
Casto aj vel’ki investori zabudaju, Ze kazdé investiéné aktivum maé vlastny pomer vynosu a
rizika a tomuto pomeru treba prisposobit’ aj obdobie, za ktoré sa vykon aktiva hodnoti.
Kolektiv americkych ekonomov a psycholégov R.Thaler, A.Tversky, D.Kahneman a Alan
Schwartz popisuji ekonomicky experiment s investovanim do akcii a dlhopisov . Experiment
sa uskutocnil na vzorke Studentov kalifornskej Statnej univerzity.

Pokusné osoby simulovali obchodovanie na kapitalovom trhu, pricom pre kazdé investicné
aktivum im boli uddvané miery vynosu typické pre investi¢nu prax. Pokusné osoby sa
spravali ako investi¢ni manazéri. Organizatori experimentu dodavali jednej skupine
pokusnych 0s6b vysledky investovania na mesacnej baze, druhej skupine na ro¢nej baze a
tretej skupine na patrocnej baze. Vysledky investovania do akcii boli na mesacnej baze vel'mi
volatilné a preto sa pokusné osoby dostavali Casto do straty. Preto radSej vo vacsine pripadov
volili investicie do dlhopisov, ktoré prinasali niz§ie vynosy a nikdy sa prakticky nedostali do
straty. Podobna situécia bola aj v skupine, ktora dostavala vysledky investovania na ro¢ne;j
baze. Osoby v tretej skupine, ktoré dostavali vysledky na péatrocnej baze, preferovali
investovanie do akcii a v simulovanych portfélidch dosahovali najvyssi zisk. Thaler a jeho
kolegovia nazvali pouzivanie nespravneho obdobia myopia , teda kratkozrakost’. Tato
odchylka vznika v dosledku rozporu hodnoteného a investi¢ného horizontu investora®

Ak investor investuje na 5, alebo 10 rokov, potom nemé zmysel, aby kazdu chvil'u sledoval
tlac, ¢i internet a sledoval vyvoj akciového trhu. Je potrebné, aby kazdy rok vykonal
hodnotenie portfolia a posudil, ¢i ma spravnu skladbu investi¢nych aktiv, ktord zodpoveda
jeho investicnym ciel'om. Nie je vSak spravne, aby z rocnych udajov vyvodzoval d’alekosiahle
dosledky a robil vyrazné zmeny vo svojej investiCnej stratégii.

Problémom je aj to, Ze investi¢ny horizont va¢Siny akciovych fondov je viac rokov, ale
inStituciondlni investori spravidla ohodnocuji manazéra podielovych fondov podl'a rocnych
vysledkov fondu. Niektori manaZzéri chcti dokazat’ svoju uzitocnost’ najlepsie ihned’ a pustaju

sa Casto do rozsiahlych zmien v portfoliu. Typické hodnotiace obdobie u va¢siny investorov

3THALER,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



je vsak v priemere jeden rok. Suvisi to jednak s I'udskymi zvyklostami a psychikou (hodnotit’
veci za uzavreté jednoroné obdobie — napr.uctovna zavierka, dailové priznanie, Statny
rozpocet) ale tiez so zasielanim vyro¢nych sprav finan¢nych spolecnosti investorom. Takato
kratkozrakost’ patri k najCastejSim odchylkam od racionality na finan¢nych trhoch . Vo
finanénom poradenstve takuto kratkozrakost’ moze Ciastocne odstranit’ vzdelavanie. Hlavne
investori v dochodkovych fondoch by nemali hodnotit’ svoje zisky a straty na kratkodobej
béaze. Cim viac udajov za kratsie obdobie maju, tym vidsie je ich snaha vyhnat’ sa strate a
robit’ zmany vo svojom portfoliu. Hlavne u rizikovych aktiv je nespravne, ak sa investor
snazi kopirovat’ nadhle vzostupy a pady ich cien. Ohodnocovanie rizikovych aktiv musi byt
zalozené na dlhodobych ¢asovych radoch. Prili§ Casté, alebo aj rozsiahle zmeny v portféliu
spravidla vedu k znizeniu jeho vykonnosti. No a potom investori stacaju na poplatkoch.
Kratkozrakost’ sa ale neobmedzuje iba na individudlnych investorov. Zvlast, ked’ sa
ekonomike dari, je pre firmy i jednotlivcov coraz t'azsie si predstavit’, Ze by sa mohlo
prihodit’ nieco zIé.

V roku 1996 bola publikovany ¢lanok ,,Katastrofalna kratkozrakost' v medzinarodnom
bankovnictve* ktory bol zaloZeny na skiisenostiach bank ako Citibank a Bank of America,
ktoré koncom sedemdesiatych a za¢iatkom osemdesiatych rokov 20. storo¢ia pozicali
obrovské ¢iastky rozvojovym krajinam a nasledne utrpeli obrovské straty. Autori
upozornovali na to, Ze banky maju sklon podcenovat’ moznost’ vyskytu systémovych otrasov,
ktoré by mohli spdsobit’ neschopnost’ mnohych klientov splacat’ uvery. Navyse, ak sa
ekonomika nachadza v obdobi silného rastu, je tazsie si takuto moznost’ predstavit’ a bankari
ju spravidla bagatelizuji. Nakoniec sa nebezpecenstvo vnima ako vel'mi vzdialené, az sa
prehliadne a banky si v pomere ku svojmu kapitalu nabera na svoje bedra prili§ velka

uverova zataz®.

4. Nadmerny optimizmus, sebaddvera a neprimerané reakcie

Nélada takisto ovplyviiuje spdsob, akym investori analyzuju informécie a robia rozhodnutia.®
Ludia s dobrou naladou robia optimistickejSie rozhodnutia ako l'udia s horSou naladou, ktori
vSak robia kritickejSie a podrobnejSie analyzy. Investori s nadmernym optimizmom moZzu

verit’, Ze prave ich akciam sa nemozZe stat’ ni¢ zl€. Optimizmus je systematicky sklon I'udi

* GUTTENTAG ,J.M. 1996 ,,Disaster Myopia in international Banking** In:Subprime crisis,Part I1.:The lender
Role* dostupne na http.yahoo.com/expert/article/mortgage/33783

® tamtie

5 NOFSINGER, J.: Do optimists make the best investors? In Corporate Finance Review, 6 (4) 2002, s.11-17



predpokladat’ priaznivé vysledky svojich aktivit. Cudia spravidla nadhodnocuju
pravdepodobnost’ vyskytu pozitivnych udalosti a podhodnocuju vyskyt negativnych.
Optimizmus sa Casto spaja tieZ s preceniovanim vlastnych schopnosti, s pripisovanim si zasluh
za pozitivne vysledky aktivit a odmietanim zaodpovednosti za vysledky negativne.
Optimizmus je samozrejmou formou adaptacie I'udi na zivot v prevazne rizikovom prostredi.
Bez optimizmu by nebolo motivacie a 'udia by sa nemohli pustat’ do akejkol'vek aktivity.
Ale na druhej strane, optimizmus zalozeny na nadmernej sebadovere, okolnostiam
neprimeranej, moze l'udi viest’ k tomu, ze podcenia moznost nepriaznivych vysledkov pri
svojich aktivitach.

Pri prieskume na vzorke viac ako 1 miliéna $tudentov v USA v sedemdesiatych rokoch’ viac
ako 70 % studentov tvrdilo, ze maju nadpriemerné vodcovské schopnosti. Podpriemerné
schopnosti si v tejto oblasti pripustili iba 2 % respondentov . Viac ako 60 % z nich uviedlo, ze
vel'mi dobre vychadza s ostatnymi 'ud’'mi, dokonca 25 % z nich sa podl'a vlastnej mienky
umiestiuje v top 1 % v tomto ukazovateli. Popritom vSak v ,,USA viac ako 70 % podnikov

Vv spracovatel’skom priemysle skrachuje do 10 rokov od zalozenia. Zhruba tri Stvrtiny fuzii a
akvizicii sa nikdy nevyplati a akcionari nadobudacej firmy stratia viac, ako ziskaji akcionari
nadobudanej firmy. Napriek tomu sa kazdy rok zakladaja desiatky tisic novych podnikov a
uskutociiuje sa vel'ky pocet fuzii a akvizicii. ManaZéri spravidla preceniuju prinosy a

podceniujii naklady*®

. Nadmerny optimizmus ovplyviiuje investorov v dvoch veciach.
Po prvé : optimisticki investori maju sklon nerobit’ podrobné a kritické analyzy pri
investovani do akcii.

Po druhé : optimisti zvyknu ignorovat’, alebo zl'ah¢ovat’ negativne spravy o ich akciach.

Nadmerna sebadovera je Gizko prepojena s naladou a optimizmom. Investori su zvycajne

nadmerne sebaisti, Ze dokazu zvladnut tazké tlohy — vybrat’ a investovat’ len do akcii vitazov

"LOVALLO,D.- KAHNEMAN,D. 2003: Delusions of Success: How Optimism Undermines
Executives' Decisions. In Harvard Business Review, 2003, Ro¢nik 81, &islo. 7, pp. 56-63 In: BALAZ, V.
Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekondémie a financii, Bratislava: VEDA, 2009, str.276. ISBN 978-
80-224-1082-3

8 BALAZ,V. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava: VEDA, 2009, 499 s.
ISBN 978-80-224-1082-3



(picking winning stocks). Veria, Ze ich poznanie je lepSie ako v skuto¢nosti a Ze ich
predpovede budu vel'mi presné. Je niekol’ko faktorov, ktoré dopomahaju k nadmernej
sebadovere. Prvym z nich je iltzia poznania, ktora hovori o tom, Ze investori sa mylne
domnievaju, ze ¢im viac informécii maju k dispozicii, tym viac budu vediet’. Nie je to tak,
pretoze investorom moze chybat’ tréning, zrucnosti alebo sklisenosti na interpretaciu novych
informacii. Dal§im déleZitym psychologickym faktorom, ktory podnecuje nadmerna
sebadoveru, je iluzia kontroly. LCudia si ¢asto myslia, ze maja vplyv, kontrolu nad vysledkom
nekontrolovatel'nej udalosti. Ilazia kontroly vedie ti€astnikov na trhu k presvedceniu, ze vedia
viac ako ini hraci na trhu. To ich potom nabada ku ¢astému obchodovaniu, o nemozeme
povazovat’ za racionalne spravanie, ale skor za iracionalne presvedéenie. Navyse Barber

a Odean® vo svojom vyskume prisli na zaujimavy poznatok, Zze slobodni muzi — investori
vlastnia portfolia s najvyssou volatilitou, najvyssim beta koeficientom a obsahovali akcie
malych spolo¢nosti. Tato skupina investorov je najviac ndchylna na podlahnutie prilisnej
sebadovere, ktora spdsobuje, ze investori obchoduju prili§ ¢asto a berti na seba prili§ vel'ké
riziko. V doésledku toho investori stracaju velké peniaze na poplatkoch pri obchodovani, na
daniach a su nachylni na vel'ké straty. Ovela Castejsie byvaja takito investori neprijemne
zaskoceni nepriaznivou situdciou, namiesto toho, aby ju predpokladali.

Pol'ski vedci Tyszka a Zielonka (2002)° porovnavali predpovede vyvoja pol'skej burzy podla
finan¢nych analytikov a meteoroldgov, ktori predpovedaju pocasie. Ukdzalo sa, Ze obe
skupiny podl'ahli nadmernej sebadovere, no v rozlicnej miere. Ked’ze meteorologovia
prikladali va¢siu dolezitost’ pravdepodobnosti, svoje predpovede lepSie nastavili a vystihli tak
budici scenar. Finanéni analytici podl'ahli dojmu, Ze o v§etkom maju prehl’ad a svoje
predpovede z0Zili na scenare s malou pravdepodobnostou.

Na finan¢nych trhoch nadmernd sebadovera investorov spravidla plodi neprimerané reakcie

(overreaction).

® BARBER, B.B.- ODEAN,T. 2000. Trading Is Hazardous to Your Wealth:The Common Stock investment
Performance of Individual Investors, In Journal of Finance, Vol.55, No.2 2000. pp.773-806 In: BALAZ,V.
2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN
978-80-224-1082-3

0 TYSZKA, T., ZIELONKA, P.2002. Expert Judgements: Financial analysts versus weather forecasters.
In The Journal of Psychology and Financial Markets, VVol.3, N0.3 2002, s. 152-160



Neprimerana reakcia sa prejavuje v rychlej a ¢asto masovej reakcii investorov na aktualne
podnety z kapitalového trhu. Tieto reakcie st podporované aj prejavmi inych odchylok od
reality, hlavne prehnanou sebaddverou, dostupnost’ou a novost'ou informacii.

Brad Barber a Terrence Odean, znalci amerického akciového trhu, st toho nazoru, Ze za
vel’ky objem obchodov na financnych trhoch mo6ze hlavne nadmerné sebadovera investorov.
Dokazuju, ze ¢asté obchodovanie nie je ani zd’aleka raciondlne a plati sa zan vysoka cena.
Tuato hypotézu testovali na vzorke 66 465 domacnosti, ktoré¢ mali ucty otvorené V investicnej
banke Paine Webber.'* Podrl'a nich platilo, ze celkové hrubé vynosy domacnosti sa
nevymykali z priemeru trhu za obdobie rokov 1991 az 1996. Priemerny hruby vynos klienta
banky bol teda 18,7 % p.a.. Ak sa vSak odcitali od tohoto vynosu transakéné naklady za
poplatky, spojené s ndkupom a predajom akcii a spravu uctov, klesol priemerny vynos na
16,4 %, €o uz bolo menej ako priemer trhu (vazend priemernd hodnota indexov na burzach
NYSE, AMEX a NASDAQ).

Tento priemer vSak zakryval obrovské rozdiely medzi jednotlivymi investormi, ktoré boli
dané tym, ako intenzivne pocas roka obchodovali. Preto autori rozdelili domdacnosti do
piatich rovnako velkych skupin, v kazdej skupine bolo teda 20 % domacnosti. V prvom
kvantile boli domacnosti s najnizSou intenzitou obchodnej aktivity , v piatom s najvyssou
obchodnou aktivitou. Domacnosti v prvom kvantile v priemere za 1 mesiac obratili na ucte
0,19 % jeho hodnoty, o ¢ini priblizne 2,3 % ro¢ne.V piatom kvantile bol priemerny obrat na
ucte 21, 49 % (vid’ tabul’ka ¢.1), teda ro¢ne viac ako 257 %. Domacnostiam z vysokou
intenzitou sa to zdanlivo aj oplatilo — ich priemerny hruby vynos bol 18,6 %, v prvom
kvantile len 17, 9 %. Ak vSak uplatnime poplatky, situacia sa oto¢i — vV prvom kvantile je Cisty
vynos 17,6 %, v piatom len 12,1 %. Zaujimavym tdajom je aj to, Ze domacnosti v prvom
kvantile, teda ti, ktori obchodovali najmenej, mali najvacsi zaciato¢ny stav uctu.
Pravdepodobne boli bohatsi uz z predchadzajticich obdobi, kedy tieZ moZno obchodovali
najmenej intenzivne, ale trpezlivost’ im priniesla ruze. Tento fakt sa vSak z dostupnych tdajov

nepodarilo dokazat’.*2

1 Spracované podl'a BARBER, B.B.- ODEAN,T. 2000. Trading Is Hazardous to Your Wealth:The Common
Stock investment Performance of Individual Investors, In Journal of Finance, Vol.55, No.2 2000. pp.773-806
In: BALAZ,V. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava: VEDA, 2009,
str.256 ISBN 978-80-224-1082-3

12 Spracované autorom podl'a BALAZ,V.: Systematické chyby, ktorych sa dopustaji investori. In
Investor, ISSN nepridelené , 3/2008, str. 49
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Tabulka ¢.1 Vztah intenzity obchodovania a vynosu®
1.kvantil | 2.kvantil | 3.kvantil | 4.kvantil | 5.kvantil

Priemerny mesacny obrat 0,19 % 1,24 % 2,89 % 5,98 % 21,49 %
Zaciato¢ny stav uétu v USD | 34 169 26 046 22 945 19 102 21 560

Celkovy hruby vynos mesacne| 1,483 % | 1,472 % | 1,489 % | 1,511 % | 1,548 %
Celkovy ¢isty vynos mesacne | 1,470 % | 1,411 % | 1,361 % | 1,267 % | 1,009 %

Existenciu tychto odchylok dokumentuje aj vyskum Hongkongskej polytechniky pod vedenim
Gongmeng Chena'*. Medzinarodny kolektiv skiimal spravanie takmer 50 000 individualnych
investorov a 212 instituciondlnych investorov velkej brokerskej firmy, ktori obchodovali na
burze v Sanghaji v priebehu §tyroch rokov (1998 — 2002). Celkovy pocet analyzovanych
transakcii dosiahol 2,4 miliona. Zo vzorky boli vylaceni investori, ktori obchodovali len
s vladnymi dlhopismi, alebo ich ¢ty boli pocas vicsSiny sledovaného obdobia bez obratu.
Podrla vysledkov tohoto prieskumu typickymi prejavmi nadmernej sebadovery st neprimerané
reakcie, najmai Casté obchodovanie a vytvaranie nedostatocne diverzifikovanych portfolii. Prilis
maly pocet emisii v portfoliu odraza iraciondlnu vieru investorov, Ze sa im podari dosiahnut’

vysoké vynosy z malého poctu titulov (tabul’ka €.2).

Tabulka ¢.2

Nadmerna sebadévera a jej prejavy v nedostatocnej diverzifikacii a
vysokom obrate u ¢inskych klientov brokerskych firiem

Individualni investori | Institucionalni investori
Priemerny pocet vlastnenych | 2,60 15,46
akcii
Priemerny mesacny obrat 27,31 % 43,06 %
portfolia
Priemerny mesacny vynos 0,42 % 0,53 %
nad normal

Spracované autorom podl'a CHEN,G.,- KIM,K.A.,- NOFSINGER, J.R.- RUI, O.M. 2007: Representativess Bias
and Experience of Emerging Market Investors, In School of Management, Jacobs Management Center, Buffalo,
New York 2007 In: BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava:
VEDA, 2009, str.264. ISBN 978-80-224-1082-3

13Spracované autorom podl’'a BARBER, B.B.- ODEAN,T. 2000. Trading Is Hazardous to Your Wealth:The
Common Stock investment Performance of Individual Investors, In Journal of Finance, Vol.55, No.2 2000.
$.773-806 In: BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava:
VEDA, 2009, str.256. ISBN 978-80-224-1082-3

14 CHEN,G.,- KIM,K.A.,- NOFSINGER, J.R.- RUI, O.M. 2007: Representativess Bias and Experience of
Emerging Market Investors, In School of Management, Jacobs Management Center, Buffalo, New York
2007 In BALAZ,V.2008 Odchylka 3tvrta : Reprezentativnost. In Investor, ISSN nepridelené, 6/2008
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Porovnanie vynosov individualnych a institucionalnych vynosov ukazalo, ze tento
predpoklad nebol spravny.

Dal§im prejavom nadmernej sebadovery je aj frekvencia obchodovania.

Individuélni investori obratili mesacne na Gcte v priemere 27,31 % jeho hodnoty, €o tvori
328 % rocne. Prekvapujico vysoka bola i frekvencia obchodov u institucionalnych
investorov (az neuveritelnych 517 % rocne). Takéto vsoké Cisla sa objavili i na makrourovni.
V roku 1999 bol obrat ¢inskej burzy takmer 500 % jej trhovej kapitalizacie.

V obdobnom prieskume v USA mala priemerna americka domacnost’ 4 akcie a priemerny
ro¢ny obrat 75 %. Na burze v New Yorku bol obrat len 87,7 % trhovej kapitalizacie.*®

Aj to su pomerne vysoké Cisla, ale st podstatne blizsie k racionalite, nez u ¢inskych
investorov. Nadmerna sebaddvera a neprimerané reakcie investorov obycajne znizuju vynosy.
Racionélne je obmedzit’ obchodovanie, pretoze brokerské firmy si za kazdy obrat uctuja
poplatky. Velkost’ tychto poplatkov méze vyrazne znizit’ celkovy vynos.

Neprimeranou reakciou moze byt aj jav, kedy investor preda akciu, aby vzéapati kupil int.

Ak mu nova akcia prinesie mens$i vynos, nez by mu bola priniesla akcia predana, ide urcite o
unahlent reakciu. Cinsky prieskum zistil, Ze priemerny vynos s predanych akcii bol za 4
mesiace 5,57 %, z kiipenych akcii len 3,59 %. Individualni investori tak stratili za rok 2,47 %
(Tabulka ¢.3). InStitucionélni investori si po¢inali podstatne lepSie. Napriek vys$§im obratom

na uctoch sa vo vicsine pripadov zbavili stratovych akcii a kupili ziskové.

Tabulka €.3 Priemerné vynosy z akcii v %
Individualni investori Institucionalni investori
Za4 Za Za4 Zal?
mesiace | 12 mesiacov | mesiace mesiacov
Kupené akcie 3,59 11,24 1,93 2,52
Predané akcie 5,57 13,71 -1,78 -3,62
Rozdiel spoluza4, |-1,98 -2,47 3,71 6,14
resp.12 mesiacov

Spracované podl'a udajov z :Chen,G., Kim,K.A.,Nofsinger, J.R. and Rui, O.M.: Representativess Bias and
Experience of Emerging Market Investors, School of Management, Jacobs Management Center, Buffalo, New
York (2007) In: BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonomie a financii, Bratislava:
VEDA, 2009, str.264 ISBN 978-80-224-1082-3

15 BALAZ,V. 2008. Reprezentativnost. In Investor, ISSN nepridelené, 6/2008, str. 43
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Casto prehliadanym faktom je aj to, Ze vzdelanie a skusenosti nadmerna sebadoveru este
posilnuju. Ide o to, Ze ak sa niekto dobre vyzna v urcitej oblasti, ma silnejsi sklon

predpokladat’, ze sa vyzna aj v oblastiach, o ktorych vie v skuto¢nosti vel'mi malo.

5. Kompetentnost’ a familiarnost’, home bias, iluzia kontroly

V literatire sa niekedy zamienaju pojmy riziko a neistota. Riziko je charakteristické pre
situacie, kde je rozdelenie pravdepodobnosti zname. Nevieme, aky vysledok bude nejaké
rozhodnutie mat’, ale vieme povedat’, s akou pravdepodobnost’ou sa dostavi urcity vysledok.
Typickym prikladom rozhodovania za podmienok rizika je hod kockou alebo kupa zrebu do
lotérie. Nevieme predvidat’, ¢i ndm pri hode kockou padne jednotka alebo trojka, vieme vSak
povedat’, ze pravdepodobnost’ kazdého vysledku je jedna ku Siestim. Neistota je
charakteristickd pre situacie, ked’ rozdelenie pravdepodobnosti nepozname. Typickym
prikladom rozhodovania za podmienok neistoty je odhadovanie vynosov z finan¢nych
produktov, alebo usudzovanie o vyvoji ekonomickych a politickych udalosti. Pri odhadovani
vynosov z finan¢nych nastrojov sa moézeme opriet’ o historické vynosy a domnievat’ sa, ze
vzory rozdelenia vynosov v budicnosti budi podobné tym minulym. Nikdy v§ak nemo6zeme
dopredu vediet’, ¢i tomu bude naozaj tak. Preto vSetky propagacné materialy finan¢nych
produktov odkazuji na skuto€nost’, Ze minulé vynosy nie st zarukou buducich. Prakticky
vSetky rozhodnutia na finanénych trhoch sa deji za podmienok neistoty. Z hl'adiska bohatosti
a dostupnosti informdcii ul'ahcujticich rozhodovanie méZeme charakterizovat’ rozlicné stupne
neistoty. V pripade bohatych a dostupnych informéacii o minulom vyvoji bude naSe
rozhodnutie prijaté za podmienok nizsej neistoty, ako v pripade, Ze o vyskyte urcitého javu
nevieme takmer ni¢. Vo vSeobecnosti plati, Ze dostatok informacii a ich dostupnost’ zvysuje
pocit kompetentnosti a tym aj ochotu rozhodovat’ a riskovat’. Pod pojmom ,,dostupnost™
(availability) sa v behavioralnej ekondmii nerozumie len fyzicka blizkost” informécii, ale aj
ich zrozumitel'nost’, pristupnost’ formy a suzvuk s predstavami a ocakavaniami daného
¢loveka. LCudia si selektivne vyberaji najma také informéacie, ktoré st im zrozumiteI'né a
rezonuju s ich postojmi a ndzormi.

V pripade, Ze je informécii nedostatok, alebo je pocit kompetentnosti nizky, rastie pocit
odporu rozhodovat’ za podmienok neistoty (tzv. ambiguity aversion). Ak su l'udia nateni za
takychto okolnosti rozhodntt’, pozaduju za to vyssiu rizikovl prémiou, Casto az nerealisticky
vysoku. Typickym prikladom odporu voci neistote pri finanénych rozhodnutiach je

investovanie do relativne malo znamych produktov. Investori uprednostituji produkty, ktoré
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dobre poznaju (napriklad terminované vklady) nielen preto, Ze su tzv. bezrizikové, ale aj
preto, lebo s nimi maju dostatok skusenosti.

Pri prvych pokusoch investovat’ do akcii sa domnievaju, ze im tieto produkty musia doniest’
minimalne dvojciferny vynos, aj ked’ dlhodoby rocny priemerny nomindlny vynos na
eurdpskych trhoch je 7 — 8 %. Sklamanie z podl'a nich nizkeho vynosu ich potom odradza od
d’alSieho investovania.

Specifickym prejavom odporu voéi neistote na finanénych trhoch je tzv. home bias (tendencia
investorov preferovat’ domace aktiva)!6. Domace aktiva povazuju investori za dovernejsie
zname, ako aktiva zahrani¢né. Pocit kompetentnosti ohl'adne domacich aktiv je vSak
oby¢ajnou iluziu. Priemerny podielovy fond sa sklada z mnohych emisii a je takmer
vylucené, aby radovy investor mal nadstandardné informacie o vacsine z nich. Z tohto
pohl'adu nie je vlastne dolezité, ¢i st v portfoliu takéhoto fondu doméce alebo zahrani¢né
aktiva. Miera ich poznania sa z hl’adiska priemerného investora prakticky neligi. Co vak
dolezité je, je stupeti diverzifikacie. Cim je mensi geograficky alebo odvetvovy segment trhu,
ktory fond zachytdva, tym vyssia je volatilita vynosov tohto portfélia. Najma ak sa investor
sustredi na okrajové kapitdlové trhy (typické pre strednti a vychodnu Eurdpu), vystavuje sa
nebezpecenstvu neoptimalneho pomeru rizika (meraného Standardnou odchylkou) a vynosu.
Preferovanie domacich aktiv teda nie je ni€ ing, ako ista ,,iltzia kontroly*. Doméce aktiva sa
zdajl investorom zndmejsie a teda aj predvidateI'nejSie ako cudzie. Zname veci st
preferované pred neznamymi a 'udia maji optimistickejSie o¢akévania ohl'adne ich vyvoja.
Cim menej ma niekto skiisenosti s fungovanim finanénych trhov a ¢im vyssia je jeho averzia
voci neistote, tym viac bude preferovat’ investicie do teritorii, o ktorych si mysli, ze nieco vie.
Na druhej strane investori s vys$sim vzdelanim a va¢§imi skisenost'ami budu otvorenej$i voci
investiciam do inych teritorii. Vyskum Andersa Karlssona a Larsa Nordena (2008)!" na
vzorke 15 tisic respondentov vo Svédsku napriklad preukazal, ze do zahrani¢nych aktiv vo
Svédskych dochodkovych fondov investuju predovSetkym jedinci s vy$§im objemom majetku,
podnikatelia, skisenejsi investori a osoby s vySSou toleranciou rizik. Naopak, typickym
kandidatom na home bias je chudobnejsi a starsi Statny zamestnanec, ktory nema vela

skusenosti s rizikovymi investiciami. K vel'mi podobnym zaverom dosli aj Vladyslav

16 BALAZ,V. 2005 Behavioralne financie za hranicou zdravého rozumu, In Zbornik z konferencie Kolektivne
investovanie na Slovensku 2005, Bratislava: SASS 2005, ISBN nepridelené

1" KARLSSON,A. - NORDEN,L. 2008. Home Sweet Home: Home Bias and International
Diversification among Individual Investors, In Journal of Banking and Finance, 2008. Ro¢nik 31, ¢islo
2, 5. 317-333 2008.
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Kyrychenko a Pauline Shum (2009)*8 ktori analyzovali spravanie 4500 americkych
domécnosti v americkom prieskume spotrebitel’skych financii (Survey of Consumer Finance,
SCF). Aj v USA do zahrani¢nych aktiv investoval vo vd¢sej miere domécnosti, kde zivitel
mal vyssie vzdelanie, vyssi prijem, nadpriemerné skusenosti s investovanim a vyssiu
toleranciu rizik.

Home bias vSak nie je vlastny len drobnym investorom, ale aj investicnym profesionalom.
Napriklad japonski vyskumnici Takato Hiraki, Akitoshi Ito a Fumiaki Kuroki (2003)
vykonali analyzu podielovych fondov v japonskom a zahrani¢nom vlastnictve, ktoré
investovali do cennych papierov kotovanych na tokijskej burze cennych papierov v rokoch
1985-1998. Na burze sa obchoduju stovky spolo¢nosti. Niektoré su vel'ké japonské firmy,
ktorych produkcia je ur¢ena predovsetkym na export (napriklad Honda, Toyota, Nissan). Na
burze je vSak kotovanych aj vela stredne velkych japonskych firiem, ktoré vyrabaji
predovsetkym pre domaci trh. Hiraki a ostatni (2003) zistili, Ze domaci manazéri vo vacsej
miere investovali do stredne velkych firiem orientovanych na japonsky trh, kym zahrani¢ni
uprednostiovali velké japonské firmy, orientované exportmi na medzinarodné trhy. Domaéci
manaz¢ri mali vy$si pocit kompetentnosti pre domace trhy, kym zahrani¢ni pre globalne.

O vSeobecnej rozsirenosti ,,home bias“ sved¢i aj analyza ,,What Determines the Domestic
Bias and Foreign Bias? Evidence from Mutual Fund Equity Allocations Worldwide*“(Chan
2005)*° publikovana v ¢asopise Journal of Finance v roku 2005. Analyza vychadzala z
databazy Thompson Financial Securities, ktora zachytava vyse 20 tisic akciovych
podielovych fondov domicilovanych v 26 krajinach sveta a investujlicich na 48 akciovych
trhoch sveta. Vysledky analyzy preukazali, Ze teritorialna Struktira investicii podielovych
fondov je v rozpore s principmi racionalnej diverzifikacie portfolia. Napriklad USA v roku
2000 generovali 46,9 % svetovej trhovej kapitalizécie, ale americké fondy vkladali do
americkych akcii 85,7 % svojich portfolii, teda dvojnasobok odporucanej alokacie. ESte
viditeI'nejsi bol home bias v krajinach s malymi kapitdlovymi trhmi. Napriklad Finska burza
cennych papierov vytvarala v tom istom roku necelé 1 % svetovej trhovej kapitalizacie, ale
finske akciové podielové fondy investovali do domacich akeii vyse 45,7 % objemu portfolii.
Este vypuklejsi pripad predstavovala Grécko. Burza v Aténach generovala len 0,5 % svetovej

trhovej kapitalizacie, ale 93,5 % investicii gréckych podielovych fondov smerovalo do

18 KYRYCHENKO,V. — SHUMB,P. 2009. Who holds foreign stocks and bonds? Characteristics of active
investors in foreign securities, In Financial Services Review, 2009, Ro¢nik 18, s. 1-21

¥ CHAN,K.,- COVRING, V.,- Nug, L. 2005, ,,What Determines the Domestic Bias and Foreign Bias ?
Evidence from Mutual Fund Equity Allocations Worldwide* In Journal of Finance, Ro¢nik LX, ¢islo
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domacich akcii. Priklady z celého sveta demonstruja, ze aj profesionalni investori z dovodu
odporu voci neistote a pocitu kompetentnosti vyrazne nadhodnocuji vyznam domacich aktiv
napriek tomu, ze maju prislusné vzdelanie a vedomosti o cefiovani a diverzifikacii
kapitalovych aktiv. Preferovanie domacich aktiv mé svoj povod v spdsoboch, akymi l'udia
analyzuju informacie z vonkajsieho sveta. Konfrontacia s tiplne novymi vecami celkom
prirodzene generuje pocit neistoty. U jednotlivca s nizkou toleranciu rizik vznika pocit
averzie voci neistote. Nadpriemernu a vysoku toleranciu rizik vykazuje len mala ¢ast’
populacie vo vsetkych krajindch sveta. Je preto normalne, ze viacsina 'udi odmieta vlozit’
svoje uspory do produktov a teritérii, ktorym nerozumeju. Je vSak nespravne, ked’ ich
vkladaju do produktov a trhov, o ktorych maji obycajne falosny pocit kompetentnosti.
Koncentraciou investicii do doméacich aktiv sa najma obyvatelia malych krajin pripravuju o
vyhody diverzifikécie a alokuju do malych a nelikvidnych trhov podstatne viac investicii, ako
je spravne z hladiska tedrie diverzifikacie portfolia. Pre tato iltiziu kontroly existuje viacero

vysvetleni, ktoré sa vzajomne doplnaju:

J l'udia preferuju zname veci pred nezndmymi.
. su presvedceni o lepSej znalosti domécich aktiv a myslia si, ze m6zu lepSie predvidat’
vynosy z nich.

. maju optimistickej$i ndzor na tie veci, o ktorych si myslia, Ze ich mézu ovplyvnit.

Pocit kompetentnosti je taky velky a komplikovany, Ze nie je v silach ziadneho jedinca ani
finan¢nej inStitlicie ho kontrolovat’.u investorov spojeny s familiarnostou. Familiarnost’ sa
moze prejavit’ v nadmernej koncentracii investicii do ur€itého odvetvia alebo regionu. Tym sa
oslabuje potencial diverzifikacie aktiv a stipa riziko, ze fluktudcie na preferovanom trhu

ohrozia vynos z celého portfolia.

6. Ukotvenie

Ukotvenie (anchoring) je kognitivna odchylka od racionality, pomocou ktorej 'udia pri
odhadovani nejakej nezndmej hodnoty vychadzaji z prvej informécie, ktord im je dostupna.
Startovacia hodnota (alebo za¢iatoény bod) bud’ vyplynu z formuldcie problému, alebo st
vysledkom nejakého predbezného vypodtu. Dal3ia prijata informacia tato hodnotu moze
posunut’ nadol, alebo nahor, ale vzdy berie do ivahy prva referencnt hodnotu. Vo vicSine
pripadov st vSak tieto posuny malé. Plati teda, ze rozne Startovacie body vedu k rozdielnym

odhadom, ktoré su vSak naklonené k povodnym zaciatoénym hodnotam.
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Ukotvenie ilustrujme na priklade?:

Polozili sme ucastnikom prieskumu otazku : Kol'’ko obyvatel'ov ma Eur6pa ?

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

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, vacSina odpovedi by
bola v intervale 150 — 250 milionov.

V pripade, Ze by nasa ponuka nebola taka okrahla, ale ,,presnejsia* ako napr.

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

(Skuto¢ny pocet obyvatel'ov eurdpskych krajin je 500 miliénov).

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 ¢isle 10, alebo 65.

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 Eislo.
Potom mali urcit’ presné percento africkych Statov v OSN.

Hoci bolo toto vyzrebované ¢islo nezavislé od poctu ¢lenskych statov v OSN, odhady
jednotlivych respondentov boli vel'mi ovplyvnené tymto ¢islom. (Priemerny odhad tych, ktori
videli ¢islo 10, bol 25 percent a tych, ktori videli ¢islo 65, bol odhad 45 percent)zl.

Fakt ukotvenia sa da dobre ilustrovat’ aj na priklade z vyskumu pod vedenim H.Plassmanovej
z kalifornského technologického institatu?2. Vo vyskume sa ponukalo respondentom na
ochutnanie vino. LCudia ho spravidla poznaju, v jeho chuti a cene su ¢asto vel'ké rozdiely.
Vyskumnici pontkli pokusnym osobam vino jednej odrody (Cabernet sauvignon).
Pokusnym osoba tvrdili, ze im ponukaji 5 druhov Cabernetu r6znej kvality v cenach 5, 10,

35,45, a 90 doléarov. V skuto¢nosti im vSak ponutkli len tri druhy.

2 PILCH, C., 2012 Seriél : O behavioralnych financidch. In Financné trhy : odborny mesacnik pre teériu a prax
financnych trhov 4/2012 Bratislava : Derivat, ISSN 1336-5711

2L KAHNEMAN,D.2012 Mysleni rychlé a pomalé (preklad z angli¢tiny), Brno: Jan Melvil Publishing, 2012, 542 s.
ISBN 978-80-87270-42-4

22yoPne 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 ekonomie
a financii, Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3
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Vino ¢.1 malo predajnu cenu 5 dolarov, pokusnym osobdm 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 dolarov 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 dolarov,
hoci i8lo o tu ista vzorku. Aj vino za 90 dolarov chutilo podstatne lepSie nez vino za
prezentovanych 10 dolarov, hoci i8lo o ta isti vzorku.

Dolezity je zaver tohoto experimentu. Cely experiment bol zopakovany o osem tyzdiov
neskor na tej istej vzorke pokusnych osob. S tym rozdielom, Ze sa im nepovedala cena
ponukanych vzoriek. Hlasené rozdiely v chuti boli podstatne nizsie 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 neznamou pravdepodobnost’ou na riziko, kde st len dve moZnosti.

Pri investovani za ukotvenie mézeme povazovat’ napr.ndkupnt cenu ako referncny bod.
Cize ak niekto kupi akciu za 100,-Eur, predpoklada, Ze je to ta spravna cena a vietky zmeny
posudzuje vzh'adom na fiu. Zmeny potom nehodnoti podl'a fundamentalnej hodnoty aktiva,
ani z pohl'adu vyvoja celého portfolia.

Pokusy s ,.kotvami v maloobchode potvrdzuju?, Ze ponuka a dopyt nie st nezavislé, ale sa
vzajomne ovplyviuji. Vyrobcovia nam v kazdodennom Zzivote ntitia nové kotvy v podobe
doporuc¢enych maloobchodnych cien, zliav, uvddzacich cien a podobne. Vsetky tieto
premenné su pritom uréené stranou ponuky. S ochotou zédkaznikov nakupovat’ sa d4 takto
vel'mi 'ahko manipulovat’. Teda plati, Ze zdkaznici 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 ocakavaného tzitku
predpoklada, Ze '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 miliénov Eur je na tom urcite lepSie, ako investor s majetkom 25 000 Eur. Ak

23 Spracované podla ARIELY,D.2009 Jak drahé je zdarma (preklad z angli¢tiny), Praha: PRAH,2009, 212 s. ISBN
978 — 80-7252-239-2
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by vsak prvy investor ziskal za rok podnikanial00 tisic Eur a druhy ziskal 10 000 Eur, budu

posudzovat’ uplynuly rok uplne odlisne.

7. Mentalne uctovanie

Ludia narabaju s peniazmi na roznych ,,mentalnych uctoch* podl'a rozdielnych pravidiel
sporenia, spotreby a postojov K riziku. Kritériom na zaradenie istej sumy do urcitého
mentéalneho Gctu je spravidla spdsob, akym k tejto sume prisli, alebo sposob, akym planuju
peniaze pouzit. V prvom pripade teda moze istnapr. o mzdu za vykonan pracu, dedicstvo,
vyhru v lotérii a pod. V druhom napr. o denny nakup, peniaze uréené na dovolenku, o rezervu
na dochodok. Podl'a behavioralnej tedrie zivotného cyklu ( The Behavior Life-Cycle
Hypothesis), ktorej autormi s H.M Shefrin a R.H.Thaler®®, st mentalne ¢ty usporiadané
hierarchicky podl’a toho, aké lakavé a I'ahké je z nich Cerpat.

Z tychto aktiv sa platia pravidelné polatky ako naklady na domacnost,, doprava, potraviny
apod. Nad nim stoji ucet, predstavujuci sucet uspor, nespotrebované sucasné prijmy.
Najvyssie stoji ucet, ktory je ureny na krytie vydavkov budicich obdobi
(napr.dochodok).Cim vyssie st peniaze v ramci hierarchie mentalnych uétov, tym je mensie
pokusSenie ich minut’ v sucasnosti. Teda mentdlne ictovanie rozdel'uje peniaze do
Specifickych uctov, s ktorymi potom naraba investor podla osobitnych pravidiel. Takéto
rozdielne pravidla pre rozdielne Uty st'azuju ohodnotenie vykonu celého finanéného majetku
a mozu vyustit’ do nie optimalneho vysledku investovania.

Za idedlnych podmienok by sme mali vSetky ¢asti 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
uskutocnili na univerzite dve aukcie na listky na Sportové podujatia, ktoré sa konali v blizkom
okoli a boli uz vypredané®®. Vitazom aukcie sa stal ten, kto ponukol najvyssiu cenu, no kiipna
cena listka sa rovnala nie najvyssej, ale druhej nyjvyssej cene, dosiahnutej v aukcii. Tento
moment mal za ciel’ dosiahnut’ to, aby sa listky nepredéavali za extrémne vysoké, alebo

extrémne nizke ceny. Do aukcii boli ponuknuté listky na jeden z findlovych zépasov

24 Tamtiez

5 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, 2009,
str.333 ISBN 978-80-224-1082-3
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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 financnym charakteristikam dvoch skupin
Studentov. Ich financné zazemie bolo v oboch skupinach podobné.

Na zéklade vysledkov tu mézeme konstatovat’, Ze peniaze na kreditnej karte a hotovost’ su

ulozené na osobitnych mentalnych uctoch a zaobchadza sa s nimi odlisne. (v Tabul'ke ¢.5)

Tabul’ka ¢.5  Ochota zaplatit’ za listky v hotovosti a kreditnou kartou

Finalovy 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 ekonémie a financii, Bratislava:
VEDA, 2009, str.333 ISBN 978-80-224-1082-3

Dobrym prikladom na mentélne uctovanie je aj fakt, Ze 'udia si €asto poZi¢iavajli na
spotrebnych tveroch ¢i na kreditné karty za vysoké trokové sadzby a sti¢asne si sporia na
bankovom tcte z nizkou trokovou sadzbou.

Charakteristicky je 1 priklad gamblera. Je omnoho menej roz¢tleny na konci vecera, ked’
prisiel ,,iba“ o peniaze, ktoré v priebehu dia vyhral, nez v pripade, ze by prisiel o peniaze,

s ktorymi zacinal.
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