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Odchyrky podra povahy
Pod’a povahy sa odchylky od racionalneho spravaniavafieaclenia na kognitivne a

emainé.

Kognitivne odchylky

Kognitivne odchylky od racionalneho spravania siy¢aime zaloZzené na nespravnom

zhroma#’ovani a analyze informacii. Ide hlavne o tieto gdikoy

« framingovy efekt

* kratkozrakosg

* nadmerna sebadbvera a neprimerané reakcie

» kompetentnasa familiarnos, home bias

* nereprezentativnés dostupnasinformacii, precgovanie vyznamu nedavnych
udalosti, selektivny vyber inform@cii

* nelinedrne oaevanie pravdepodobnosti

Jednotlivé odchylky sa vzajomne prelinaja.

Je mozné ich korigov¥au¢enim, pripadne vhodnym finémym poradenstvom.

Treba podotknt} Ze veda nevie uspokojivo vysvéthévod tychto odchylok od racionality
a nie je ani spracovana djtliva klasifikacia odchylok. Publikované rozdebkewidchylok
su zaloZzené najma na ich vonkajSich prejavoch ravija reflektuju niektoricas’

rozhodovacieho procesu, v ktorej sa vyskytuju, quige sleduju povahu odchylok.

Emo¢éné odchylky

-Emo¢né odchylky od racionality v mysleni a konani sidmp@énené emocionalnymi

faktormi, najma tuzbami a obavami. Nie kazda emdaissi by prejavom iracionality.



Emocie vSak podporuju prijimanie rychlych a aspoimyozhodnuti, ktoré sa prospesné
najma vtedy, k& su problémy vémi komplexné a ich racionélne rieSenie by zabraa v
¢asu, ako je unosné. Vditych situaciach vSak mézu emdécie poifaracionalne myslenie a
vyustit’ do Skodlivého alebo iracionalneho konatiia

Zment emané sklony je omnohtazsie ako v pripade kognitivnych odchylok.

Emainé odchylky sa v literatare spravidla delia pemdsvojho pbévodu v mentélnych

mechanizmoch na

a.) Odchylky, ktoré podporuju ochotu uveniecomu, ¢o ovplywviuje pozitivhe pocity, a to
aj v pripadeoch, Ze existujad dbkazy o nespravmmstitivneho vnimania konkrétnych

javov.

Ide hlavne o tieto odchylky:
» nedostatok sebakontroly, nadmerny optimizmus

 podrial’ovanie sa autoritam, stadovifos

b.) Odchylky, ktor&loveka utvrdzuju pri odmietani akceptovania opwa udalosti, ktoré

sulud’om neprijemné. Ide hlavne o averzné emdcie, akmpfiklad :

citlivost’ na stratu

odmietanie rality a neochota prizistratu

averzia Kratosti

averzia k riziku

1. Kognitivne odchylky

1.1. Framingovy efekt

Na (vod jeden priklad. Finama spolénog’ ponuka vyhodné p&&ty nacokolvek bez
rucitela. Uz do 42 % rine. Nikto na takuto ponuku nebude samozrejme redghedze

v banke je spotrebny Gver za podstatne niz$i Gdokdna finagna spolénos’ vdak

nehovori o 42 percentomdmom Groku, ale o 3 % mes@om uroku. Hoci nie je problém

! BALAZ,V.2008. Systematické chyby, ktorych sa d&fajui investori. Ininvestor ISSN nepridelené,
3/2008, str. 47



spaitat’ si zloZzeny urok na obdobie 12 mesiacov, nie kabdyie urobf. Mnohym sa
mbze Urok 3 % mesae zdd prijate’ny.

Uvedeny priklad ukazuje, Ze uz mierna manipuléiarezentaciou faktov dokaze vyrazne
ovplyvnit’ klientov.

Pre framingovy efekt plati, Ze uz primarne ziskeriérmacie sa len zriedkavo vyskytuju
v ¢istej podobe. Investori ich obgjne dostavaju uz selektované &itym spdsobom
prezentované. PretoZe dnesna doba je zahltend tmoo¢mformacii, nikto nie je schopny
vyhlada® a anylyzova vSetky informéacie, ktoré by mohli typre dané rozhodnutie
dolezité. V&sSina potencialnych investorov ich ziskava spravzdiaedii,¢im akceptuje ich
vyber i spésob skreslenia.

Informatny Sum potom pokeaije procesom vnimani&udsky mozog totiz prednostne
registruje vynimoné udalosti a uz menej si vSima bezné javy a yremebto udalosti
potom minimalne v kratkodobom Vidde prehlusuju iné informécie, ktoré by z jaudu
investora mohli by dblezitejsie. Dal'Ssie skreslenie reality pozorujeme pri ukladani
informacie do pamati. Do pamaéti sa neukladaju wsetlormacie, ale iba tie, ktoré détya
osoba poklada za vyznamné pre investorské aktipdZze je znamy fakt, Z&udia
potl&aju negativne informacie a pamataju si viac pnijénmmomenty, do pamati si
ukladaju informécie nie vich origindlnej podobale modifikované ich vlastnymi
nazormi, postojmi a eméciami.

Pri vybere informacii z paméti a ich konfrontacmevymi informaciamiclovek uplatiuje
myslienkové skratky a intuitivne pristupy. Tietoigmpy potom upldiuje pri analyze
informacii. Analyza potom vedie k malémucpo alternativ, ktoré su navyse vysledkom
¢asového obmedzenia,&Ee rozhodnutie musi bByprijaté v istom realnomsase.

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

vyvolali u spotrebitBov ¢o najlepSi dojem. To plati aj pre invésié produkty

1.2. Kratkozrakost’

Ide o kognitivhu odchylku od racionality, ktora Wiz v dosledku rozporu hodnoteného
a investéného horizontu investora.

Vo finarcnej vede je to kratkozrakpgvestorov pri posudzovani vysledkov ich investici
Désledkom je, Ze investori posudzuju spravanie lgdv az prilis kratkehoc¢asového

hradiska.Casto aj véki investori zabldaju, ze kazdé invésé aktivum ma vlastny pomer



vynosu a rizika a tomuto pomeru treba prispasatiobdobie, za ktoré sa vykon aktiva
hodnoti.

Kolektiv americkych ekonédmov a psycholégov R.Thakemversky, D.Kahneman a Alan
Schwartz popisuju ekonomicky experiment s investdwn do akcii a dlhopisov .
Experiment sa uskutail na vzorke Studentov kalifornskej Statnej unars.

Pokusné osoby simulovali obchodovanie na kapitatovishu, préom pre kazdé
investiéné aktivum im boli udavané miery vynosu typické ipreesténa prax. Pokusné
osoby sa spravali ako invasti manaZzéri. Organizatori experimentu dodavali gdn
skupine pokusnych os6b vysledky investovania naatnes baze, druhej skupine na
ro¢nej baze a tretej skupine namignej baze. Vysledky investovania do akcii boli na
mes&nej baze vimi volatilné a preto sa pokusné osoby dostazato do straty. Preto
radSej vo vé&Sine pripadov volili investicie do dlhopisov, ktgrénasali nizSie vynosy a
nikdy sa prakticky nedostali do straty. Podobnaigsita bola aj v skupine, ktora
dostavala vysledky investovania n&mej baze. Osoby v tretej skupine, ktoré dostavali
vysledky na pg&roénej baze, preferovali investovanie do akcii a wvdawanych
portféliach dosahovali najvyssSi zisk. Thaler a jekolegovia nazvali pouZivanie
nespravneho obdobia myopia , teda kratkozrakdato odchylka vznika v désledku
rozporu hodnoteného a investého horizontu investota

Ak investor investuje na 5, alebo 10 rokov, potoema zmysel, aby kazdu chwvisledoval
tla¢, ¢i internet a sledoval vyvoj akciového trhu. Je ebtré, aby kazdy rok vykonal
hodnotenie portfdlia a posuddi ma spravnu skladbu investiych aktiv, ktora zodpoveda
jeho investtnym cid’lom. Nie je vSak spravne, aby zéngch udajov vyvodzoval
d'alekosiahle désledky a robil vyrazné zmeny vo gvajeesticnej stratégii.

Problémom je aj to, Ze inve&tly horizont v&Siny akciovych fondov je viac rokov, ale
institucionalni investori spravidla ohodnocuju maéi@ podielovych fondov pdd rainych
vysledkov fondu. Niektori manazéri chclu dokdzvoju uzit@nog’ najlepSie ihné a
pu¥’aju sacasto do rozsiahlych zmien v portféliu. Typické hotiace obdobie u W@iny
investorov je vSak v priemere jeden rok. Suvisijgdnak d'udskymi zvyklosami a
psychikou (hodnofiveci za uzavreté jednafioé obdobie — naprétovna zavierka, deové

priznanie, Statny rozget) ale tiez so zasielanim vyroych sprav finatnych spolénosti

2THALER,R. - TVERSKY,A. - KAHNEMAN,D. 1997 The Effet of Myopia and Loss Aversion on Risk
Taking: An Experimental Test. Fhe Quarterly Journal dEconomics1997. Rénik 112 gislo. 2, s.
647-661, INBALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonéaiimancii Bratislava:
VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3



investorom. Takato kratkozrakbspatri k nafastejSim odchylkam od racionality na
financnych trhoch . Vo finatnom poradenstve takuto kratkozrakosdzZe ciastaine
odstranf vzdelavanie. Hlavne investori v déchodkovych foctl by nemali hodnatisvoje
zisky a straty na kratkodobej bazdm viac Gdajov za kratSie obdobie majud, tyntdié je

ich snaha vyhniisa strate a robzmany vo svojom portféliu. Hlavne u rizikovychtakje
nespravne, ak sa investor snazi kopitavahle vzostupy a pady ich cien. Ohodnocovanie
rizikovych aktiv musi bty zaloZzené na dihodobyctasovych radoch. Prili&asté, alebo aj
rozsiahle zmeny v portféliu spravidla vedd k znigefeho vykonnosti. No a potom

investori stacaju na poplatkoch.

1.3. Nadmerny optimizmus, sebaddvera a neprimeran@&akcie

Nalada takisto ovplywje spbésob akym investori analyzuju informéacie l@ao
rozhodnuti€ Cudia s dobrou naladou robia optimistickejSie rozhdi ako rudia
s horSou naladou, ktori vSak robia kritickejSie odnobnejSie analyzy. Investori
s nadmernym optimizmom moézu ugrize prave ich akcidm sa nemdézet st& zlé.
Optimizmus je systematicky sklidndi predpokladapriaznivé vysledky svojich aktivit.
LCudia spravidla nadhodnocuju pravdepodolinag/skytu pozitivnych udalosti a
podhodnocuju vyskyt negativnych. Optimizmus ¢&esto spdja tiez s praaa/anim
vlastnych schopnosti, s pripisovanim si zasluh zmitiyne vysledky aktivit a
odmietanim zaodpovednosti za vysledky negativnetin@ypmus je samozrejmou
formou adaptacid’udi na Zivot v prevazne rizikovom prostredi. BeZimgmu by
nebolo motivacie &udia by sa nemohli pé& do akejkdvek aktivity. Ale na druhej
strane, optimizmus zaloZzeny na nadmernej sebaedwdolnostiam neprimeranej,
mozeludi vies' k tomu, Ze podcenia moznosnepriaznivych vysledkov pri svojich

aktivitach.

¥ NOFSINGER, J.: Do optimists make the best investénCorporate Finance Review (4) 2002, s.
11-17, In: BALAZ,V. 2009Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonéaniimancii Bratislava:
VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3



Pri prieskume na vzorke viac ako 1 miliéna $tudemtt/SA v sedemdesiatych rokdch
viac ako 70 % Studentov tvrdilo, Ze maju nadprievéenvodcovské schopnosti,
podpriemerné schopnosti si v tejto oblasti pripuiia 2 % respondentovDalej viac
ako 60 % z nich uviedlo, Ze Kmi dobre vychadza s ostatnyiiid’mi, dokonca 25 %
z nich sa poth vlastnej mienky umiestje v top 1 % v tomto ukazovateli. Podobne sa
hodnotili aj $tudenti Ekonomickej univerzity uz spomenutom priskume.

Popritom vSak v ,USA viac ako 70 % podnikov v spreatd’'skom priemysle skrachuje
do 10 rokov od zaloZenia. Zhruba tri Stvrtiny faaiiakvizicii sa nikdy nevyplati a
akcionari nadobudacej firmy stratia viac, ako zj$kaakcionari nadobudanej firmy.
Napriek tomu sa kazdy rok zakladaju desiatky tredgych podnikov a uskuttiuje sa
velky pocet fuzii a akvizicii. Manazéri spravidla preaa@l prinosy a podagiju
naklady*®.

Nadmerny optimizmus ovplywje investorov v dvoch veciach.

Po prvé : optimisticki investori maju sklon nemlpodrobné a kritické analyzy pri
investovani do akcii.

Po druhé : optimisti zvyknu ignorovalebo Zahtova® negativne spravy o ich akciach.
Nadmerna sebadbvej@luzko prepojena s naladou a optimizmom. Investbizvyajne
nadmerne sebaisti, Ze dokdzu zvladtazké ulohy — vybraa investova len do akcii
vitazov (picking winning stocks). Veria, Ze ich pozege lepSie ako v skutoosti a Ze
ich predpovede buda e presné. Je nieKko faktorov, ktoré dopomahaju

k nadmernej sebadbvere. Prvym z nich je ildzia pomy ktor4 hovori otom, Ze

4 LOVALLO,D.- KAHNEMAN,D. 2003: Delusions of SuccesHow Optimism Undermines
Executives' Decisions. Harvard Business Revie®003, Rénik 81,¢islo. 7, pp. 56-63, In:
BALAZ,V. 2009.Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonéanfimancii Bratislava: VEDA,
20009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3

®BALAZ,V.- FIFEKOVA, E.,- NEMCOVA, E. 2005. Elisbgov paradox: rozhodovanie za podmienok
rizika a neistoty, lickonomicky‘asopis,Raénik 57,¢islo. 3, s. 213-229

® LOVALLO,D.- KAHNEMAN,D. 2003: Delusions of SuccesHow Optimism Undermines
Executives' Decisions. Harvard Business Revie®003, Rénik 81,¢islo. 7, pp. 56-63, In:
BALAZ,V. 2009.Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonéanfimancii Bratislava: VEDA,
2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3



investori sa mylne domnievaju, Zam viac informacii maju k dispozicii, tym viac budu
vedie’. Nie je to tak, pretoZe investorom méze chylkeening, zrdnosti alebo
skisenosti na interpretaciu novych informadiialdim délezitym psychologickym
faktorom, ktory podnecuje nadmernu sebaddéveru (eial kontroly. Cudia si ¢asto
myslia, Zze maju vplyv, kontrolu nad vysledkom nekolovaté’nej udalosti. llUzia
kontroly vedie dastnikov na trhu k presveehiu, Ze vedia viac ako ini Riigna trhu. To
ich potom nabada kdastému obchodovanigp nemdZzeme povaZzowaa racionélne
spravanie, ale skor za iracionalne pregeaie. Barber a Ode&wvo svojom vyskume
prisli na zaujimavy poznatok, Ze slobodni muZivestori vlastnia portfélia s najvysSou
volatilitou, najvysSim beta koeficientom a obsaloa#tcie malych spolénosti. Téato
skupina investorov je najviac nachylnd na Jauhutie priliSnej sebadbvere, ktora
spbsobuje, Ze investori obchoduju pritidsto a berd na seba priliSTké riziko.

V dbésledku toho investori stracajul«é peniaze na poplatkoch pri obchodovani, na
daniach a su nachylni nalké straty. OvEa castejSie byvaju takito investori neprijemne
zaska@eni nepriaznivou situéaciou, namiesto toho, abyr@dpokladali.

Pd’ski vedci Tyszka a Zielonka (2082)orovnavali predpovede vyvoja fiskej burzy
pod’a finartnych analytikov a meteoroldgov, ktori predpovedagdasie. Ukazalo sa,
Ze obe skupiny pdahli nadmernej sebadbvere, no v rézdj miere. KdZe
meteoroldgovia prikladali \&iu dblezitos pravdepodobnosti, svoje predpovede lepSie
nastavili a vystihli tak buduci scenar. Fidahanalytici podiahli dojmu, Ze o vSetkom
maju preliad a svoje predpovede zUzili na scenare s malad@padobnaXu.

Na finartnych trhoch nadmernd sebadbvera investorov spsayptbdi neprimerané

reakcie (overreaction).

"BARBER, B.B.- ODEAN,T. 2000. Trading Is HazarddasYour Wealth:The Common Stock investment
Performance of Individual Investors,Jaurnal of FinanceVol.55, No.2 2000. pp.773-806, In:
BALAZ,V. 2009.Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonéanimancii Bratislava: VEDA,

2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3

8 TYSZKA, T., ZIELONKA, P.2002. Expert Judgementsn&ncial analysts versus weather forecasters.
In The Journal of Psychology and Financial M&sk¥ol.3, No.3 2002, s. 152-160, BALAZ,V.
2009.Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonéanimancii Bratislava:
VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3



Neprimerana reakcia sa prejavuje v rychlépato masovej reakcii investorov na aktualne
podnety z kapitalového trhu. Tieto reakcie su podpané aj prejavmi inych odchylok od
reality, hlavne prehnanou sebaddverou, dostujmoa novosou informacii.

Brad Barber a Terrence Odean, znalci americkéhmadico trhu, su toho nazoru, ze za
vel’ky objem obchodov na fingnych trhoch méze hlavne nadmerna sebaddvera
investorov.

Dokazuju, Ze&tasté obchodovanie nie je adiaeka racionalne a plati saizaysoka cena.
Tato hypotézu testovali na vzorke 66 465 domacnoktoré mali @ty otvorené

v investinej banke Paine Webbgr.

Pod’a nich platilo, Ze celkové hrubé vynosy domacnsstievymykali z priemeru trhu

za obdobie rokov 1991 aZz 1996. Priemerny hruby syrdienta banky bol teda 18,7 %
p.a.. Ak sa vSak adtali od tohoto vynosu trans&ké naklady za poplatky, spojené
s ndkupom a predajom akcii a spra¥tou, klesol priemerny vynos na 16,4 &6, uz bolo
menej ako priemer trhu (vazena priemerna hodnatiexiov na burzach NYSE, AMEX a
NASDAQ).

Tento priemer vSak zakryval obrovské rozdiely mégednotlivymi investormi, ktoré boli
dané tym, ako intenzivne ¢as roka obchodovali. Preto autori rozdelili donastndo
piatich rovnako viEkych skupin, v kaZzdej skupine bolo teda 20 % dorsitn

V prvom kvantile boli doméacnosti s najnizSou emtitou obchodnej aktivity , v piatom
S najvySSou obchodnou aktivitou.

Domaéacnosti v prvom kvantile v priemere za 1 mespheatili na @te 0,19 % jeho hodnoty,
¢o ¢ini priblizne 2,3 % roéne.V piatom kvantile bol priemerny obrat naai21, 49 %

(vid’ tabu’ka ¢.1), teda réne viac ako 257 %. Doméacnostiam z vysokou intenzga to
zdanlivo aj oplatilo — ich priemerny hruby vynod 8,6 %, v prvom kvantile len 17, 9 %.
Ak vSak uplatnime poplatky, situacia sadte v prvom kvantile jeisty vynos 17,6 %,

v piatom len 12,1 %. Zaujimavym Udajom je aj todbenacnosti v prvom kvantile, teda ti,
ktori obchodovali najmenej, mali naji& za&iatocny stav @tu. Pravdepodobne boli

bohatSi uz z predchadzajucich obdobi, kedy tieznmaibchodovali najmenej intenzivne,

° BARBER, B.B.- ODEAN,T. 2000. Trading Is Hazarddasyour Wealth: The Common Stock investment
Performance of Individual Investors,Jaurnal of FinancgVol.55, No.2 2000. pp.773-806, In:
BALAZ,V. 2009.Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonéaiimancii
Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-2282¢3



ale trpezlivog im priniesla
dokéaza.'

TaburPka ¢.1

Vzt’ah intenzity obchodovania a vynost

1.kvantil | 2.kvantil| 3.kvantill 4.kvanti] 5.kvant
Priemerny mesany obrat 0,19% | 124%| 2,89% 598% 21,49
Zatiatoeny stav @tu v USD | 34169 | 26046 | 22945 19102 2156
Celkovy hruby vynos mesng 1, 483 %| 1,472 %] 1,489 %] 1,511 %] 1,548 %
Celkovy¢isty vynos mesme | 1,470 % | 1,411 % 1,361 % 1, 267|%,009 %

Spracované pdd udajov z BARBER, B.B.- ODEAN,T. 2000. TradingHazardous to Your

Wealth:The Common Stock investment Performancadif/idual Investors, Idournal of Finance
Vol.55, No.2 2000. s.773-806, In: BALAZ,V. 200Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekondémie
a financii Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-22482¢8

ruze. Tento fakt sa vSak z dostupnwuclajov nepodarilo

%
0

Existenciu tychto odchylok dokumentuje aj vyskum nigkongskej polytechniky pod

vedenim Gongmeng ChéhaMedzinarodny kolektiv skiimal spravanie takmer CBD

individualnych investorov a 212 insStitucionalnyahveéstorov vikej brokerskej firmy,

ktori obchodovali na burze v Sang haji v priebetynogh rokov (1998 — 2002). Celkovy

pocet analyzovanych transakcii dosiahol 2,4 miliona.\zorky boli vyli&eni investori,

ktori obchodovali len s viadnymi dihopismi, aleloh L&ty boli patas v&Siny sledovaného

obdobia bez obratu. Ptal vysledkov tohoto prieskumu typickymi prejavmidneernej

sebaddvery su neprimerané reakcie, najagié obchodovanie a vytvaranie nedostato

diverzifikovanych portfolii. PriliS maly gt emisii v porrtfliu odraza iracionalnu vieru

investorov, Ze sa im podari dosialimysoké vynosy z malého i titulov (tabirka ¢.2).

9 Spracované autorom pkaiBALAZ,V.: Systematické chyby, ktorych sa dofi$ investori. In
Investor ISSN nepridelené , 3/2008, str. 49

YSpracované autorom ptalBARBER, B.B.- ODEAN,T. 2000. Trading Is Hazardda Your Wealth:The
Common Stock investment Performance of Indiaidavestors, Idournal of FinanceVol.55, No.2 2000.
S.773-806, BALAZ,V. 200Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonéanimancii
Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-21382-3

12 CHEN,G.,- KIM,K.A.,- NOFSINGER, J.R.- RUI, O.M. 20@: Representativess Bias and Experience of
Emerging Market Investors, 8chool of Managementacobs Management Center, Buffalo, New York
2007 In BALAZ,V.2008 Odchylka Stvrta : Reprezentativiioln Investor ISSN nepridelené, 6/2008, str.
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TaburPka ¢.2

Nadmerna sebadbvera a jej prejavy v nedostatoej diverzifikacii a
vysokom obrate uéinskych klientov brokerskych firiem

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

CHEN,G.,- KIM,K.A.,- NOFSINGER, J.R.- RUI, O.M. 200Representativess Bias and Experience of
Emerging Market Investors, Bchool of Managementacobs Management Center, Buffalo, New York
2007, In:BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviorélnej ekonéanimancii Bratislava:
VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3

Porovnanie vynosov individualnych a instituciondln vynosov ukézalo, Ze tento
predpoklad nebol spravny.

Dalsim prejavom nadmernej sebaddvery je aj frekeeabthodovania. Individualni
investori obratili mesae na dte v priemere 27,31 % jeho hodnatg,tvori 328 % réne.
Prekvapujuco vysoka bola i frekvencia obchodownatifucionalnych investorov (az
neuverit&énych 517 % roéne). Takéto vsokéisla sa objavili i na makrourovni. V roku 1999
bol obratéinskej burzy takmer 500 % jej trhovej kapitalizacie

V obdobnom prieskume v USA mala priemerna amerittkéacnos 4 akcie a priemerny
ro¢ny obrat 75 %. Na burze v New Yorku bol obrat 1&,78% trhovej kapitalizacig.

Aj to su pomerne vysokésla, ale st podstatne bliZSie k racionalite, néihskych
investorov.

Nadmerna sebadbvera a neprimerané reakcie invesibydajne znizuju vynosy.
Racionalne je obmedzobchodovanie, pretoZze brokerské firmy si za kadhat &tuju
poplatky. V&kos’ tychto poplatkov méze vyrazne znitielkovy vynos.

Neprimeranou reakciou moZzetbgj jav, kedy investor preda akciu, aby vzapatilkag.
Ak mu nova akcia prinesie mensi vynos , neZz bybwia priniesla akcia predand, ide
ur¢ite o unahlenu reakciu.

Cinsky prieskum zistil, Ze priemerny vynos s predngkcii bol za 4 mesiace 5,57 %,
z kupenych akcii len 3,59 %. Individualni investiatk stratili za rok 2,47 % (Tabka ¢.3).

13 BALAZ,V. 2008. Reprezentativntsin Investor ISSN nepridelené, 6/2008, str. 43
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InStitucionalni investori si pnali podstatne lepSie. Napriek vySSim obratomdtaah sa

vo v&Sine pripadov zbavili stratovych akcii a kapilikosé.

Tabwka ¢.3 Priemerné vynosyakcii v %
Individualni investori InStitucionalmvestori
Za4d Za Za4 Zal2
mesiace | 12 mesiacov | mesiace | mesiacov
Kapené akcie 3,59 11,24 1,93 2,52
Predané akcie 5,57 13,71 -1,78 -3,62
Rozdiel spolu za 4,| - 1,98 -2,47 3,71 6,14
resp.12 mesiacov

Spracované pda udajov z :Chen,G., Kim,K.A.,Nofsinger, J.R. anal,R0.M.: Representativess Bias and
Experience of Emerging Market Investors, SchooMahagement, Jacobs Management Center, Buffalo,
New York (2007), In: BALAZ,V. 2009Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonéanimancii
Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1{82

Casto prehliadanym faktom je aj to, Ze vzdelanik(ssnosti nadmernt sebaddveru este
posikuju. Ide o to, Ze ak sa niekto dobre vyzna diteyroblasti, ma silnejsi sklon

predpokladg, Ze sa vyzna aj v oblastiach, o ktorych vie v skubsti vémi malo.

Pokréovanie.
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