Trpi investori pri svém rozhodovani
behavioralnimi predsudky?
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Abstrakt:

Koncept racionalniho jedince mél dosud ve finanéni teorii zasadni vyznam. Zastanci
behavioralnich financi vSak tvrdi, Ze investofi jednaji iracionalné, coz zpusobuje
distorze ve vyvoji finan¢niho trhu, jez v§ak nejsou samovolné napravovany. Tento
ptispévek se zamétuje na problematiku poruSovani zakladnich axiomu racionality
v chovani investort v disledku ptisobeni behavioralnich pfedsudkd. V ¢lanku je
piedstavena podstata $esti behavioralnich predsudki, pomoci dotaznikového Setieni
je prozkoumano jejich ptsobeni a nasledné formulovano nékolik doporuceni
k eliminaci vlivu téchto predsudku.
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1 Uvod a cil pFispévku

Pro soucasné finan¢ni trhy je charakteristicka vysoka volatilita a Casty vyskyt
iracionalnich jevi, coZ je zcela v rozporu s konceptem efektivnich trhi. Pokud
tradi¢ni finanéni teorie, formulované Markowitzem, Sharpem a Famou, nejsou
schopny vysvétlit tyto iraciondlni jevy, obraci se stale castéji akademickd
i investiéni vefejnost k alternativnim teoriim, které k investorovi samotnému
i K investi¢nimu procesu pfistupuji z odliSnych hledisek a pfedpokladii. Investor zde
jiz neni chapan jako racionalni subjekt, nybrz jako subjekt, ktery trpi celou fadou
psychologickych piedsudki, jez zptisobuji porusSovani racionality v jeho chovani.
Novy ekonomicky smér, ktery se pokousi vysvétlit vyvoj a situaci na finan¢nich
trzich s dirazem na psychologicky aspekt v investiénim chovani a rozhodovani, je
oznacovan jako behavioralni finance. Jeho zaklady sice byly polozeny kognitivnimi
psychology D. Kahnemanem a A. Tverskym jiz v roce 1979, ale dynamicky rozvoj
zaznamenava tato oblast zejména v poslednich dvou desetiletich.

Behavioralni finance Pompian (2006) rozdéluje na dvé odlisné oblasti, a to na:

1) behaviorélni finance na Urovni jednotlivce, kde je zkouméno chovéni a
pfedsudky individualnich investorti, formovani jejich preferenci v kontextu
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volby za rizika a do jaké miry tyto subjekty podléhaji riznym kognitivnim a
emocCnim distorzim;

2) behavioralni finance na globalni drovni, kde je zkoumani podroben vyskyt
trznich anomalii, které naruSuji efektivnost trhu. U objevenych anomalii jsou
hledéna jejich mozna vysvétleni za pomoci behavioralnich modeld.

Zé&kladnim stavebnim kamenem behaviorélnich financi na Grovni jednotlivce je
Prospect teorie formulovand Kahnemanem a Tverskym (1979), jez je protipdlem a
kritikou klasické normativni teorie ocekavaného uzitku, kterou definovali von
Neumann a Morgenstern (1947) s vyuzitim nékolika matematickych axiomui. Pouze
pti jejich splnéni se jedinci rozhoduji racionalné a maximalizuji svilj uzitek.
Nejcastéji zminiovanymi axiomy jsou uplnost, tranzitivita, dominance, kontinuita a
nezavislost. Podle Prospect teorie vSak lidé Casto axiomy racionality porusuji,
protoze se pii svém mysleni a rozhodovani nefidi pravidly pravdépodobnosti,
pouzivaji pro zjednoduSeni problému rizné heuristické zkratky, které sice mohou
byt obcas piinosné, ale zarovent mohou vést k zavaznym systematickym chybam a
odchyleni od racionality formulované teorii o¢ekavaného uzitku. Rozhodovaci
proces podle Prospect teorie totiz obsahuje dvé faze, a to fazi uspofadani, kde jsou
jednotlivé varianty sefazeny pravé podle zakladnich pravidel heuristiky, a dale fazi
ohodnoceni, kde rozhodujici subjekt poté mezi jednotlivymi uspofadanymi

4

variantami voli vysledek s nejvyssi ocekavanou hodnotou.

Cilem pfispévku je vysvétlit vybrané behavioralni ptedsudky a nasledné za pomoci
dotaznikového Setfeni ovéfit, zda v mysleni vzorku respondentt, kteti se z(castnili
provedeného dotaznikového Setieni, skute¢né tyto predsudky, vychéazejici z emoc¢ni
a psychologické stranky lidské osobnosti, plisobi, a zda zpiisobuji odlisné chovani
respondentdi, nez vyplyva z ptredpokladl teorie ocekavané¢ho uzitku. Pokud se
predsudky v mysleni respondenti dotaznikového Setfeni vyskytnou, bude mozné
Prospect teorii povazovat za dobré vychodisko a nastroj pro analyzu rozhodovani
investord za podminek rizika a nejistoty.

2 Behavioralni predsudky v chovani investoru

Behavioralni pfedsudky jsou kognitivni a emocni distorze lidského chovani a
uvazovani, které zptisobuji odchyleni se od pIné racionalniho chovani a maji zasadni
dopad na investi¢ni rozhodovani. Nejcastéji jsou zminovany tyto behavioralni
pfedsudky: nadmérné sebevédomi, potvrzeni, reprezentativnost, zaramovani,
dispozicni efekt a averze k nejasnosti.

2.1 Nadmérné sebevédomi (Overconfidence bias)

Podstatou tohoto piedsudku je neodiivodnéna a piechnana vira v né¢i nebo ve své
schopnosti, intuitivni uvazovani, odhady a kognitivni schopnosti. Lid¢ jsou velmi
$patné kalibrovani, co se tyka odhadu pravdépodobnosti, coZ v ramci Prospect teorie
zachycuje vazici funkce, ktera zohlednuje fakt, ze v lidském vnimani jsou skute¢né
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objektivni pravdépodobnosti transformovany aplikaci vlastnich subjektivnich vah,
které reflektuji subjektivni ocenéni dopadu udalosti. Vazici funkci, kterou
Kahneman a Tversky (1979) zachycuji proces pietvafeni objektivnich
pravdépodobnosti (ve vzorci p) na subjektivni pomoci aplikované funkce (ve vzorci
), |ze zapsat takto:

n(p):p = n(p). )
Havlicek a Stupavsky (2013) poukazuji na dulezitost studia tvaru vazici funkce ve
vztahu k hodnoceni stupné sebedivéry investort.. Prave tvar vazici funkce vystihuje
fakt, ze lidé maji sklon nadhodnocovat skutecné nizké pravdépodobnosti, tedy
n(p) > p, coz autofi pricitaji ptiliSné sebediivéie (excessive optimism).
Podle psychologickych vyzkumti maji muzi tendenci byt nadmérné sebevédomi
vice neZz Zeny a méné neZ zeny se obavaji rizika. Muzi jsou tedy k riziku
tolerantnéjsi, vice véii ve své znalosti a schopnosti, coz vede k tomu, Ze pravé muzi
trpi nadmérnym obchodovanim vice nez Zeny a ze investuji do rizikovéjsich
instrumentt Cast&ji nez zeny. Podle Barbera a Odeana (2001) muZi obchoduji
0 45 % vice nez zeny. I kdyz hranici mezi norméalnim a nadmérnym obchodovanim
je obtizné presné stanovit, z uvedeného vyzkumu vyplyva, ze svobodni, mladsi muzi
obchodovali 0 67 % vice nez svobodné, mladsi Zeny, pod vlivem nadmérného
sebevédomi Cinili Castéji nevhodnd investi¢ni rozhodnuti, coz zredukovalo jejich
Cisty roéni vynos 0 3,5 %. Sebevédomi investofi maji velmi Casto nerealistické
pfedstavy o svych budoucich ziscich a nepfiméfenou duvéru ve své vlastni
schopnosti, cozZ podstatnym zptsobem zvysuje jejich frekvenci obchodovani.
Dal$im z projevi nadmérného sebevédomi investord je ptfesvédCeni o jistoté
(certainty overconfidence). S pfibyvajicimi informacemi o ur€itém jevu roste
vyznamn¢ vira investorl ve spravnost odhadu tohoto jevu, nikoliv vSak spravnost
odhadu samotna. Je to dano tim, Ze lidé hledaji zpravidla informace, které jejich
ptedchozi zavér potvrzuji, nikoliv vyvraceji, ¢imz je predsudek nadmeérného
sebevédomi provazan s nasledujicim piedsudkem potvrzeni.

2.2 Potvrzeni (Confirmation bias)

Podstatou predsudku potvrzeni je tendence lidi vyhledavat spisSe informace, které
jejich tsudek, piedchozi zavér potvrzuji, a nikoliv vyvraci. S informacemi, které
vyvraceji soucasné presveédCeni urcitého subjektu, je totiz velmi obtizné se
kognitivné vyrovnat a v konecném diisledku zaujmout odlisné stanovisko.

Ze studie Lorda, Rosse a Leppera (1979) vyplyva, Ze pokud ¢clovek jednou zaujme
uréity nazor, vstiicné pfijima vesSkeré dikazy svédcici v jeho prospéch, ale stavi se
velmi kriticky ke vSem rozporujicim dikazim. V praxi se investoii ¢asto velmi
dlouho brani ptijmout negativni informace o investici, kterou realizovali, a tfebaze
maji presvédCivé ditkazy o nepiiznivé situaci, drzi se naivné predstavy o zlepseni,
vyfeSeni problémt, nez aby realisticky pfehodnotili své stanovisko a
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nadhodnocenou akcii s mirnou ztratou prodali. Konkrétnim piikladem mtize byt
Dot-com bublina konce 90. let, kdy investoii do posledni chvile hledali ditkkazy a
podporu pro dalsi fenomenalni rust technologickych akcii bez ohledu na negativni
fundamenty.

2.3 Reprezentativnost (Representativeness bias)

Predsudek reprezentativnosti ptedstavuje jakousi mentalni zkratku, kdy si mysl
¢loveka piipodobni neznamy rozhodovaci proces co nejvice obdobnému procesu,
ktery jiz v minulosti zaZil. Toto zjednoduSeni je pro ¢lovéka vyhodnym, nebot
nemusi detailné analyzovat ukoly, které jiz zna, ¢imz Setfi ¢as. Nicmén€ na druhé
stran¢ tato zjednoduSeni mohou vést k systematickému porusovani zikladnich
racionalnich pravidel logiky a statistiky.

Investortim podléhajicim reprezentativnosti se u akcii, které jsou popisovany velmi
kladnymi informacemi, jevi vysoké zisky pravdépodobngjsimi, protoze dobie
reprezentuji kladny popis spole¢nosti. A naopak pro akcie, které jsou popisovany
spise podpruméernymi informacemi, budou zisky odhadované investory velmi nizke.
Toto miize zptsobit nemalé ztraty v portfoliich investort, ktefi se pod vlivem
reprezentativnosti prili§ intenzivné divaji do dobrych vysledk do minulosti a od
nich odvozuji dobré vysledky i v budoucnosti. Toto chybné chovani investoru lze
pouzit jako vysvétleni pro vyskyt efektu zanedbanych firem (neglected firms effect)
nebo efektu velikosti (size effect).

Negativni vliv pfedsudku reprezentativnosti je z¢asti zptsoben také problémem
zanedbani velikosti vzorku, kdy si investofi pifi svém rozhodovani casto
neuvédomuji, ze vychazeji pouze z ur¢itého vzorku populace a vnimaji tento vzorek
zkreslen€. Tento heuristicky klam je oznacovany jako zakon malych Cisel (law of
small numbers) nebo jako selhani hazardniho hraée (gambler’s fallacy). V praxi lidé
ptikladaji vahu spisSe méné ditlezitym informacim, které jsou opakované jako prvni
prezentovany médii a naopak analytické ,,Sedé* informace Casto schované mezi
radky zlstavaji nepovSimnuty.

2.4 Zaramovani (Framing bias)

Predsudek zaramovani se tyka zpusobu, jakym jsou ekonomickym subjektim

informace prezentovany. Forma sdé€leni informace ma totiz zcela zasadni vliv na
kone¢né rozhodnuti subjektu. V mnoha ptipadech je zplsob ¢i forma sdéleni

vvvvvv

zardmovani ostatné€ hojné vyuziva marketing a reklama.

I v procesu investovani lze ¢asto narazit na zmény v rozhodovacim procesu, které
jsou vyvolany pouhou zménou formulace urCité informace. Tyto zmény totiz
Vv investorovi mohou vyvolat dojem, Ze jedna z moznosti je ztratovejsi, trebaze
obsah obou moznosti je totozny.
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2.5 Dispozi¢ni efekt (Disposition effect)

Prokazéni dispozi¢niho efektu je potvrzenim existence hodnotové funkce
formulované Kahnemanem a Tverskym (1979) jako soudéasti Prospect teorie.
Hodnotova funkce zapsana nasledujicim vzorcem (2) a znazornéna na obr. 1
ptitazuje kazdému vysledku subjektivni hodnotu v(x):

v(x): x = v(x). (2
Vysledky jsou definovany vici referencnimu bodu R. Zisky a ztraty jsou méteny
jako odchylky od referen¢niho bodu. Hodnotova funkce je konvexni v oblasti ztrat
(pod referen¢nim bodem) a konkadvni v oblasti ziski (nad referenénim bodem).
Strmost v oblasti ztrat je 2-2,5krat vétsi nez v oblasti ziskl a je zpuisobena averzi ke
ztratam.

Dispozicni efekt je vyvolan averzi subjektd k riziku. Investoii maji sklon drzet
ztratové pozice prili§ dlouho (sklon k riziku v oblasti ztrat) a proddvat ziskové
pozice prili$ brzy (vyhybani se riziku v oblasti ziskil). Dispozi¢ni efekt v kone¢ném
disledku vede ke zvySenému riziku podstupovanému investory ve spojitosti
S niz8§imi vynosy. Z psychologického hlediska je pro investory moznost ztraty
V priméru dvakrat silngj$im motivatorem nez moznost zisku stejné velikosti.

Obr. 1: Hodnotova funkce Prospect teorie

uzitek ze zmény bohatstvi

u(@) < [u(b)

ztraty zisky

u(b)

Zdroj: Skapa a Vémola (2011).
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2.6 Averze k nejasnosti (Ambiguity aversion bias)

Predsudek averze k nejasnosti definuje Pompian (2006, s. 94) takto: ,, Lidé nemaji
radi nejistotu vice nez samotné riziko.“ Investofi neustale Celi nejistoté a riziku.
Mohou pak proto pozadovat vyssi ocekavany vynos jako kompenzaci za
podstupovanou nejistotu a riziko, popi. se budou né¢kterym skupinam aktiv uplné
vyhybat. Averze k nejistoté vede k nedostateéné diverzifikaci portfolii, nebot’
investofi Casto preferuji aktiva, ktera jsou jim z geografického hlediska blizka,
protoze zahrani¢ni investice pro n¢ predstavuji nejistotu. Na pfehnanou orientaci
investorll na domaci investice a zanedbavani zahranicnich pfilezitosti, upozornili
French a Poterba (1991), Coval a Moskowitz (1999) nebo Graham, Harvey a Huang
(2009). Toto chovani investorti nelze vysvétlit vy$§imi transakénimi naklady,
administrativnimi ptekazkami ¢i odliSnym pravnim prostfedim, a proto behavioralni
vysvétleni prevazuji.

3 Pouzita metodologie

Praktickd analyza ptsobeni behaviordlnich pfedsudki byla provedena
prostfednictvim dotaznikového Setfeni, jehoz cilem bylo vyvratit ¢i potvrdit
teoreticka vychodiska behavioralnich ekonomti o porusovani tradi¢nich axiomi
racionality.

Dotaznikové Setfeni bylo provedeno elektronickou formou v pribéhu kvétna 2016.
Zucastnilo se ho celkem 90 respondenti-dobrovolniki, z toho 49 % muzi a 51 %
zen. Pristup k vyplnéni dotazniku nebyl zadné skupiné respondentli omezen.
Zamérem bylo nabidnout vyplnéni dotazniku nejen odbornikiim na problematiku
finan¢niho trhu, nebot’ tendence podléhat behavioralnim predsudkim je dasledkem
lidského chovani a nikoliv oblasti vzd€lani a faktickych znalosti. Z hlediska vékové
struktury respondentt byla 48 % zastoupena vékova kategorie 26-30 let, dale 24 %
vékova kategorie do 25 let, 10 % vekova kategorie nad 41 let, a shodné 9 % vekové
kategorie 31-35 let a kategorie 36-40 let. Z hlediska vzdélani mélo 82 %
respondenti vysokoSkolské vzdélani, 16 % stiedoskolské vzdélani a 2 % byli
respondenti s akademickym vzdélanim. S ohledem na dosazené vzdélani
respondentl Ize predpokladat primérnou ¢i nadprimérnou finan¢ni gramotnost
respondentd.

Respondenti byli pozadani o vyplnéni 21 otazek, pficemz na zodpovézeni otazek
nebyl stanoven zadny casovy limit. Kazdy ze zkoumanych behavioralnich
piedsudkd byl v dotazniku zastoupen n€kolika otdzkami, jejichz formulace byly
inspirovany obdobnymi vyzkumy Wasona a Johnson-Lairda (1972), Kahnemana a
Tverského (1973), (1974), (1979), (1984) a (1992), Montiéra (2002) a Pompiana
(2006). Z prostorovych divodt nebudou v tomto piispévku prezentovany otazky
¢.4,7,15a17 tykajicise 1., 3. a 5. pfedsudku. U kazdého behavioralniho predsudku
bude na zavér doporuceno, jak jej eliminovat pfi individualnim investicnim
rozhodovani.
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4  Vysledky dotaznikového Setieni

Nejpodstatnéjsi  vysledky provedeného dotaznikového Setieni budou dale
prezentovany v ndvaznosti na jednotlivé zkoumané predsudky.

4.1 Vysledky dotaznikového Setfeni pro predsudek nadmérné sebevédomi
Pro zkouméni pfedsudku nadmérného sebevédomi byly polozeny tyto dvé otazky:

Otdazka & 1

Uved'te rozmezi (od—do), ve kterém se podle vas nachazi pocet obyvatel Afriky,
a to s pravdépodobnosti minimadlné 90 %. Rozmezi uved'te v milionech.

Otazka C. 2
Uvedte rozmezi (0d—do), ve kterém se podle vas nachazi nominalni hodnota
némeckého statniho dluhu, a to s pravdépodobnosti minimalné 90 %. Rozmezi
uvedte v milionech K¢.

Otazky €. 1 a €. 2 byly polozeny za ucelem zjisténi, zda jsou respondenti dobie
kalibrovani pii stanovovani pravdépodobnosti. I kdyz si ¢lovék neni jisty,
pozadavek 90 % intervalu je natolik Siroky, Ze by se nemélo byt obtizné trefit
i pouhym tipem. Pti spravné kalibrovanosti by tedy méla vétSina respondentli uvést
interval, ve kterém se skute¢né hledana hodnota nachazi (podle s¢itani z roku 2013
1,111 mid.). Interval netrefilo celkem 65 % lidi. Z toho 80 % tipovalo interval nizsi
a 20% vyssi.

V otazce ¢. 2 poskytlo spravnou odpoveéd’ (kolem 90 bil. K¢&) pouze alarmujicich
6 % lidi. Naprosta vétsina Gcastnikid uvedla pfili§ uzky interval, 90 % nizsi a 10 %
vyssi. Plné se projevila $patna kalibrovanost a nadmérné sebevédomi respondent.
Predsudek nadmérného sebevédomi byl jako identifikovan prvni i druhou otazkou,
i kdyz z druhé otazky je jeho vyskyt vice patrny.

4.2 Vysledky dotaznikového Setfeni pro predsudek potvrzeni

V ramci dotaznikového Setieni byla pro zkoumani pfedsudku potvrzeni v otazce ¢. 5
pouzita hra se ¢tyfmi kartami.

Otazka C. 5
Jsou dany ctyri karty. Predpokladejme, Ze kazda karta ma na jedné strané
pismeno a na druhé cislo. Karty jsou rozloZeny jako na nésledujicim obrazku
C. 2. Které dve z téchto karet musite obratit, pokud se chcete ujistit, Ze je
nasledujici tvrzeni pravdivé? ,, Vsechny karty se samohldaskou na jedné strané,
Maji na druhé strané sudé cislo. *

A. kartu A, kartu D
B. kartu A, kartu 4
C. kartu A, kartu 7
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D. kartu D, kartu 4
E. kartu D, kartu 7
F. kartu4, kartu 7

Obr. 2: Hra se ¢tyimi kartami

A D 4 I

Zdroj: Wason a Johnson-Laird (1979).

Naprosta vétsina respondentti uvedla odpoveéd’ B., tedy volila stejné€ jako vétsina lidi
ve vyzkumu Wasona a Johnson-Lairda (1979) kartu A a kartu 4. Pfedsudku
potvrzeni tak podléha podle naseho zjisténi celkem 58% dotazanych. Spravnou
odpovéd’ C., tedy kartu A a kartu 7 zvolilo 21 % dotazanych. Vysledky jsou o néco
lepsi nez v plivodni verzi vyzkumu, kde spravné odpoveédélo pouhych 5 %.
Logicky klam spociva v tom, ze lidé nejcastéji voli otoceni karty A s naslednym
otoCenim karty 4, protoZe objeveni doprovodné samohlasky potvrdi tvrzeni a dikaz
ziskany otocenim karty A. Nicméné obraceni karty 4 nemiize tvrzeni vyvratit, coz
umoziiuje pouze obraceni karty 7 a ptipadné objeveni souhlasky, pokud je tvrzeni
pravdivé.

4.3 Vysledky dotaznikového Setieni pro piedsudek reprezentativnost
Predsudku reprezentativnosti byly v dotaznikovém Setfeni vénovany nize uvedené
otazky ¢. 6 a €. 8.

Otazka é. 6

Linde je 30 let. Je svobodnd, ndzorové oteviena a velmi chytra. Ma
vystudovanou filosofii a jako studentka se zabyvala problematikou rovnosti a
diskriminace. Ktera z variant je podle vas pravdépodobnéjsi?

A. Linda pracuje v bance.

B. Linda pracuje v bance a je aktivni ¢lenkou feministického hnuti.

V otazce ¢. 6 podlehlo 54 % respondentti predsudku reprezentativnosti, nebot
zaskrtlo odpoveéd’ B. A to i pfesto, Ze je tato preference nelogicka. Druhda moznost
je totiz pouhou podmnozinou prvni, a tak nemize byt vice pravdépodobnou.

Otizka C. 8

Existuje mésto, které ma dve nemocnice. Ve vétsi z nich se narodi denné kolem
45 deti, v mensi z nich kolem 15 deti. Jak je obecné znamo, 50 % ze vSech
narozenych deti jsou chlapci. Konkrétni procento ale mize kazdy den kolisat,
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nékdy miize byt pocet chlapcii vyssi nez 50 %, nékdy nizsi. Po obdobi 1 roku
kazda z téchto dvou nemocnic zaznamenavala dny, ve kterych bylo narozeno
vice nez 60 % chlapcii. Ktera nemocnice podle vas zaznamenala vice takovych
dni?

A. Vetsi nemocnice

B. Mensi nemocnice

C. Obé stejne

V ptipadé otazky ¢. 8 povazovalo 62 % dotazovanych pravdépodobnost narozeni
vice jak 60% chlapcti stejnou v obou nemocnicich obdobné jako ve vyzkumu
Kahnemana a Tverského (1974). Zitejme proto, ze udalosti jsou popsany stejnou
pravdépodobnosti v obou nemocnicich a zdaji se tedy stejn¢ reprezentativnimi pro
celou populaci. Naproti tomu ale statisticka teorie tika, ze ocekavany pocet dni, ve
kterych vice jak 60 % narozenych déti budou chlapci, je mnohem vétSi v mensi
nemocnici jakoZzto v mensi populaci. Je tomu tak proto, Ze vétsi nemocnice se bude
mnohem vice blizit 50 %, které plati pro celou populaci. V dotazniku tedy vétSina
lidi podlehla ptedsudku reprezentativnosti. Jejich intuitivni volba byla ovlivnéna
reprezentativnosti vzorku, zatimco jeho skutec¢nd velikost v celé populaci nehrala
zadnou roli.

4.4 Vysledky dotaznikového Setifeni pro predsudek zaramovani

Pro prizkum ptredsudku zaramovani byly poloZzeny dvé skupiny otazek. Prvni
skupina otazek byla tvofena otazkami ¢. 3 a 9.

Otizka ¢. 3
Predstavte si, Ze se CR pripravuje na vypuknuti ojedinélé smrtelné choroby,
ktera dle ocekavani zabije 600 lidi. Pro boj s chorobou védci navrhli dva plany
s odlisnymi nasledky. Ktery z planit byste podporili?
- Plan A: 200 lidi bude zachranéno.
- Plan B: existuje 30% pravdépodobnost, Ze 600 lidi bude zachranéno, a 70%
pravdépodobnost, ze vSech 600 lidi zemre.

Otazka C. 9

Predstavte si, Ze se CR pripravuje na vypuknuti nové ojedinélé smrtelné

choroby, ktera dle ocekavani zabije 600 lidi. Pro boj s chorobou védci navrhli

dva plany s odlisnymi nasledky. Ktery z planii byste podporili?

- Plan C: 400 lidi zemre.

- Plan D: existuje 30% pravdépodobnost, ze nikdo nezemie, a 70% pravde-
podobnost, ze 600 lidi zemre.

V piipadé racionalniho rozhodovani respondenti by odlisnd formulace stejného
problému v obou otazkach neméla mit na odpovédi Zadny vliv. Nicméné
v provedeném Setieni 52 % lidi v otazce €. 3 volilo zachranu 200 Zivotu, zatimco
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V otazce ¢. 9 uz dominovala s 57 % riskantni moznost ,,30% pravdépodobnost, Ze
nikdo nezemfie, a 70% pravdépodobnost, ze 600 lidi zemie“. 1 kdyz vysledky
odpoveédi A a C stejné jako B a D jsou totozné, lidé preferuji vS§eobecné moznost A
pted B a D pied C, i kdyz je tato volba z hlediska racionality a logiky nekonzistentni.
Predsudek nebyl prokdzan silné, presto je patrny. Reakce respondenti byla
vyrazngj$i v piipad¢ ,,zaramovani‘ otazky do oblasti ztrat nez ziskl (otazka ¢. 9).

Druha skupina otazek byla tvofena otazkami ¢. 11, 12 a 10.

Otazka C. 11
V nasledujici hie zvolte variantu, kterd je pro vds vyhodnéjsi.

A. Jista vyhra 240 euro.
B. 25% sance vyhrat 1000 euro A zaroven 75% Sance neziskat nic.

Otazka ¢ 12
V nésledujici hie zvolte variantu, kterd je pro vds vyhodnéjsi.

C. Jista ztrata 750 euro.
D. 75% sance ztratit 1000 euro A zaroven 25% Sance neztratit nic.

Otazka ¢. 10
V nasledujici he zvolte variantu, kterd je pro vas vyhodnéjsi.

E. 25% sance vyhrat 240 euro A zaroven 75% Sance ztratit 760 euro.
F. 25% sance vyhrat 250 euro A zaroven 75% Sance ztratit 750 euro.

V otézce €. 11 vétsina lidi vykazala averzi k riziku, nebot’ 71% volilo jisty zisk 240
euro (A) spise nez rizikovou variantu o stejné ¢i dokonce vyssi o¢ekavané hodnoté
(B). Presto v otazce ¢. 12 se naopak 86% respondentt ptiklonilo k rizikové moznosti
(D), 1 kdyz mé nizsi ocekavanou hodnotu. V otazce €. 10, ale doslo k vyraznému
poruseni racionality, jelikoz stejny vysledek kombinace A a D (odpovéd E) byl
s 10% vyrazné méné preferovany nez B a C (odpovéd’ F). Ptitom varianty E a F jsou
pouze kombinaci moznosti z otazek ¢. 11 a 12.

4.5 Vysledky dotaznikového Setifeni pro predsudek dispozi¢ni efekt

Intenzita vnimani ziskd a ztrat mezi respondenty byla zkoumana pomoci otazky
¢. 13 ataké ¢. 14 ac. 16.

Otdzka ¢ 13

Uvazujte o nasledujici hie. Je vam nabidnuta moznost vsadit si na prave jeden
hod férové mince (Sance zZe padne panna nebo orel je 50:50). Pokud ale
prohrajete, musite zaplatit 1000 korun. Jakd je minimdlni Ccastka, kterou
potrebujete vyhrat, abyste se takové hry chtéli zucastnit?

- 0-500 K¢.

- 501-1000 K¢.
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- 1001-7500 K¢.
- 1501-2000 K¢.
- 2001-2500 K¢.
- 2501-3000 K¢.
- Vice jak 3001 K¢.

Strmg&jsi prabeh v oblasti ztrat byl Setfenim prokazan. VétSina lidi volila mezi
moznostmi 1001-1500, 2001-2500 korun a vice jak 3001. Primérné piepocteno se
jejich rizikova averze blizila s hodnotou 2,169 parametru (2,25-2,5) Kahnemana a
Tverského (1992).

Otazka ¢ 14

V nasledujici hie zvolte variantu, kterd je pro vas vyhodnéjsi.

A. Jista ztrata 8 000 K¢.

B. 85% sance ztratit 10 000 K¢ a zaroven 15% Sance neztratit nic.
Otazka C. 16

V nasledujici he zvolte variantu, kterd je pro vas vyhodnéjsi.

A. Jisty zisk 8 000 K¢.

B. 85% sance vyhrat 10 000 K¢ a zaroven 15% Sance nevyhrat nic.
Vétsina lidi (76 %) volila variantu rizikovou pied jistou ztratou 8000 korun. To je
dikazem o vyhledavani rizika v oblasti ztrat. Naopak je tomu pti poloZeni té samé
otazky v oblasti ziskll. Zde vétsina lidi (76 %) volila jisty zisk 8000 korun. VSemi
polozenymi otazkami byla existence dispozi¢niho efektu prokazana.

4.6 Vysledky dotaznikového Setieni pro predsudek averze k nejasnosti

Pro zkoumani piedsudku averze k nejasnosti byla pouzita otazka ¢. 18, rozd€lena na
dveé poloviny:

Otazka ¢ 18 (1. polovina)

Pred vami stoji dvé krabice. Krabice Y obsahuje celkem 100 mickii, ze kterych
presné polovina je cerné barvy a druhd polovina bilé barvy. Krabice X obsahuje
opét 100 mickii v bilé a cerné barvé, avsak neni znamo v jakém poméru. Mame
moznost vyhrat 20 000 K¢, pokud vytdhnete z krabice bily micek a nic pokud
cerny. Ze které krabice budete radéji tahat?
A. Micek bude vytazen z krabice. X. Obdrzite 20 000 K¢, pokud je vytazen
bily micek a nic pokud cerny.
B. Micek bude vytazen z krabice Y. Obdrzite 20 000 K¢, pokud je vytazen
bily micek a nic pokud cerny.
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Otazka ¢. 18 (2. polovina)

Pred vami stoji dvé krabice, stejné jako v pFedchozim zadani. Nyni mate moznost
vyhrat 20 000 K¢, pokud vytahnete z krabice Cerny micek. Ze které krabice
budete radsi tahat?

A. Micek bude vytazen z krabice X. Obdrzite 20 000 K¢, pokud je vytaZen
Cerny micek a nic pokud bily.

B. Micek bude vytazen z krabice Y. Obdrzite 20 000 K¢, pokud je vytazen
Cerny micek a nic pokud bily.

V obou otazkach byly preferovany moznosti, v nichz byl jasny obsah 50 % bilych a
50 % cernych mickt v krabici. Preference tahu z krabice Y v obou dotazech
znamena subjektivni ohodnoceni pravdépodobnosti piitomnosti nejprve bilych, a
pak i cernych micki v krabici X mensi nez 50%. Kazdopadné v krabici X nemuize
byt zaroven cernych i bilych mickt méné nez 50%. Nekonzistentné€ se v dotazniku
rozhodlo 67% dotazovanych, z ¢ehoz lze soudit prokazani predsudku averze
K nejistote.

5 Zavér

Existence vSech Sesti v piispévku diskutovanych behavioralnich predsudkl byla
vyse prezentovanymi otazkami z provedené¢ho dotaznikového Setfeni prokazana.
Zda se tedy, ze behavioralni predsudky jsou natolik heuristicky zakotenény v lidské
mysli, ze vyvarovat se jich v rozhodovani je velice obtizné. Nicméné urcita

vvvvv

tendence investord podléhat behavioralnim predsudkiim, existuji.

K eliminaci predsudku nadmérného sebevédomi je doporucovano vyvarovat se
ptili§ Castych spekulativnich obchodu, vést si investorsky denik a s jeho pomoci
vyhodnocovat ¢isty vynos z kazdého obchodu, ¢imz investor ziska zpétnou vazbu.
Je nutné dasledné pii obchodovani dodrzovat principy diverzifikace rizika a
vyuzivat pravidla typu stop-loss.

Obranou proti predsudku potvrzeni je impulzivné nepodléhat soucasnému
sentimentu na trhu, ale naopak se zamé&fit na vyhledavani a posouzeni veSkerych
dostupnych fundamentalnich informaci (véetné téch nepiiznivych) tykajicich se
dané investice a v neposledni fad¢ také redukovat a ovladat emoce pfi investici do
,»Citove* preferované investice.

Pro potlaceni piedsudku reprezentativnosti je vhodné neakcentovat ptilis minuly
vyvoj vynosu aktiva, spiSe se zaméfit na nejnovéjsi vysledky, a ty podrobit detailni
analyze. Minulé informace a data maji ur¢ité svou analytickou hodnotu, nicméné
finan¢ni trhy reaguji zejména na aktualni a ofekavané udalosti. Bez ohledu na
minulé vysledky by navic v§em kandidatim na investici méla byt poskytnuta stejna
Sance, nebot’ pro dal$i nejbliz§i vyvoj hodnoty investice jsou nejpodstatnéjsi
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aktualni, ocekavané faktory a skuteéné udalosti, které v blizké budoucnosti
nastanou.

Pti zkoumani predsudku zardmovani lidé vnimali odpovédi jako separatni moznosti,
neposuzovali je v zavislosti na sob¢, coz zpusobilo poruseni racionality v axiomu
dominance. Pro eliminaci tohoto pfedsudku je nutné uvédomovat si naklady
obétované prilezitosti. Je tfeba porovnavat vSechny nabizené alternativy,
preformulovavat kazdé investi¢ni rozhodovani a uvédomit si jeho Sirsi perspektivu
a souvislosti.

Doporucenim pro eliminaci dispozi¢niho efektu je nepodléhat potfebé Casto
piecenovat a rebalancovat sva portfolia a alespon ¢ast investic realizovat v horizontu
nad 1 rok. Dlouhodobi investofi jsou vystaveni dispozicnimu efektu méné nez
kratkodobé¢ orientovani investoii. Vliv efektu lze omezit vhodnym nastavenim a
vyuzitim ptikazd typu stop-loss.

Doporuceni pro eliminaci pfedsudku averze k nejistoté spoc¢iva v uvédomeni si a
nasledném vyuziti vyhod mezinarodni diverzifikace portfolia, a tim alespon
¢astecného snizeni nékterych systematickych, ale i jedine¢nych rizik.
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Do investors suffer behavioral
biases when deciding?

Jitka Vesela — Lucie Neubauerova
Abstract:

The concept of individual rationality had been crucial in financial theory. The
proponents of behavioral finance argue that investors act irrationally, resulting in
financial market distortions, which are not spontaneously corrected. This paper
focuses on behavioral biases representing and describing the violation of fundamental
axioms of rationality in the investor behavior. Using a questionnaire survey, this
article examines the investor’s six most common behavioral biases, their impact on
the individual decision-making process and in the end formulates recommendations
to eliminate their influence.
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