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Hypotéza zivotného cyklu

» Jednou z dblezitych a kontroverznych myslienok v ekonomii je hypotéza zivotného cyklu. Jej zakladna myslienka je
pomerne jednoducha: ¢lovek by mal mat dlhodoby pohlad na svoj buduci prijem a vyhladzovat spotrebu poc¢as celého

Zivota tak, aby maximalizoval svoj o¢akavany uzitok.

» Prijem prechadza v priebehu Zivotného cyklu velkymi variaciami, pretoze ludia zvy¢ajne zarabaju malo ked su este
Studenti, neskor ich prijem rastie a nakoniec v déchodku opat klesa. Kedze ludia preferuju pomerne stabilnu zivotnu
uroven, spotrebu poc¢as Zivota vyhladzuju pozi¢iavanim si v mladom veku, sporenim poc¢as pracovnych rokov a

vyuzivanim uspor poc¢as dochodku.

» Ked sa vSak pozrieme data o spotrebe, vidime, Ze nie je az taka hladka, ale viac-menej kopiruje sucasny prijem a je
citlivejSia na makroekonomické cykly, nez by sa zdalo optimalne. Preco to tak je? Jednym z potencianych faktorov je

tzv. mentalne Ucétovanie.
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Figure 2.30 An illustration of consumption smoothing. Income varies a
lot with age, but consumption can be completely smoothed, as in schedule
B, or partly smoothed, as in schedule A.
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Figure 2.31 An inverse U-shaped consumption and income pattern
derived from UK couples with a husband born between 1936 and 1943.
Cyclical and growth effects are removed from the data.

Source: Browning and Crossley (2001).



e Predstavte si, Ze ste sa rozhodli ist do divadla. Do vrecka ste si dali 20 EUR na
listok, aby ste ich nemuseli hl'adat v penazenke. Pri pokladni vSak zistite, ze ste
svojich 20 EUR po ceste stratili. Kupili by ste si listok aj tak?

e Predstavte si, ze ste sa rozhodli ist do divadla. Kupili ste si listok za 20 EUR. Pri
vstupe do divadla vSak zistite, Ze ste svoiji listok po ceste stratili. Kupili by ste si
novy listok?



Mentalne uctovanie

e Tversky a Kahneman (1981) uvadzaju, ze 88 percent opytanych
by zaplatilo za listok v prvom pripade, ale iba 46 percent v tom
druhom. Z pohl'adu financii su vsak obe situacie identickeé -
strata je 20 EUR. Je teda zrejme, Ze nie je strata ako strata.

e Takato nekonzistencia sa da vysvetlit pomocou teorie
mentalneho uctovania. Mentalne uctovanie je proces kodovania,
kategorizacie a hodnotenia rozhodnuti a vysledkov. Primarnou
funkciou mentalneho uc¢tovania je rozdelovat vydavky a prijmy
do samostatnych “Uc¢tov” na Specifické ucely.

e |'udia pouzivaju tieto mentalne ucty na sledovanie prijmov a
vydavkov. Rozhodnutia o peniazoch su preto zavislé na tom,
ktory ucet sa nam vybauvi.



Mentalne uctovanie a
hypotéeza zivotneho cyklu

Mentalne Uctovanie je dolezité pri premyslani o hypotéze zivotného cyklu. Je to preto, Ze hypotéza
zivotného cyklu predpoklada zastupitelnost penazi, €¢o znamena, ze so vSetkymi peniazmi sa
zaobchadza rovnako, bez ohl'adu na to, odkial' pochadzaju. Ak si vSak ludia vedu mentalne Ucty,
peniaze budu pravdepodobne rozdelené podla toho, ako boli ziskané a nebudu preto vnimané rovnako.

Pre ilustraciu zvazte tieto tri scenare.

» V praci ste dostali Specialny bonus, ¢o znamena, Ze po&as buduiceho roka budete dostavat o 200
EUR mesacne viac.

» V praci ste dostali Specialny bonus, ¢o znamena, ze dostanete jednorazovu odmenu 2 400 EUR.

e Dozvedeli ste sa o vzdialenom pribuznom, ktory vam zanechal dedi¢stvo vo vysSke 2 400 EUR, ale
peniaze dostanete az o pat rokov.

Vo vSetkych troch scenaroch sa vas majetok zvysSi o 2 400 EUR. Zastupitelnost hovori, ze pouzitie
penazi by malo byt nezavislé od ich zdroja. Inymi slovami, mali by ste sa zamysliet nad tym, ako miniete
tych 2 400 EUR po zvysok svojho zivota. V skuto¢nosti to vSak ludia takto nerobia. Ak peniaze
pochadzali z pravidelnej vyplaty, l'udia vasinu z nich do roka minu, ak vSak pochadzaju z buduceho
dedi¢stva, do roka z nich neminu nic.



Mentalne uctovanie a
hypotéeza zivotneho cyklu

* Predpokladame, Zze domacnosti drzia peniaze na troch zakladnych mentalnych uctoch: ucet bezného
prijmu, ucet aktiv a ucet buducich prijmov.

« Uget bezného prijmu slizi na kazdodenné vydavky. Hraniény sklon k spotrebe z tohto Gétu (a podiel
vynalozenych penazi) je relativne vysoky, pretoze tieto peniaze su presne na to, aby sa minali.

o Uget aktiv slUZi na sporenie a investovanie. M4 ovela niz&i hraniény sklon k spotrebe. Jeho U&elom
moze byt zaviazat domacnost, aby primerane sporila.

 Uget buducich prijmov zahffia predvidatelné buddce prijmy, ako napriklad z déchodku, dediéstva
alebo oCakavaného zvySenia platu. Hrani¢ny sklon k spotrebe z tohto je velmi nizky, pretoze l'udia
sa zdrahaju minat prijem, ktory eSte nemaju.

e Suma sumarum, domacnosti zaobchadzaju s peniazmi odliSne podla toho, odkial' pochadzaju. Aké z
toho plynu dosledky pre hypotézu zivotného cyklu?

e |udia su pomerne neochotni minat buduci (eSte nezarobeny) prijem. Vynimkou su hypotéky a
Studentské po6zicky, ale aj v tychto pripadoch ludia minaju menej buduceho prijmu ako by
predpokladala hypotéza zivotného cyklu. Vzhladom na to, ze vacsina ludi zaraba pocCas svojho Zivota
stale va¢Sie mnozstvo penazi, mézeme predpokladat, ze spotreba bude kopirovat prijem viac je
teorieticky optimalne. A to je presne to, o pozorujeme.



Investovanie a zahada
premie za riziko

e Zahada prémie za riziko (equity premium puzzle) spodiva v tom, ze miera navratnosti
akcii je ovela vySsSia ako navratnost ,bezpecnejsSich aktiv®, akymi su dlhopisy. V priebehu
niekolkych rokov mézu rozdiely narast do obrovskych rozmerov. Napriklad 1 dolar
investovany do akcii v USA v roku 1926 by mal do roku 2000 hodnotu viac ako 2 500
dolarov, zatial' ¢o rovnaka suma investovana do statnych dlhopisov by mala hodnotu
menej ako 20 dolarov. Preco by niekto pri takychto Cislach vobec investoval do
dlhopisov?

e Klasickou odpovedou bolo, zZe investori maju averziu K riziku, a preto investuju do akcii
iba vtedy, ak maju vySsi priemerny vynos. Zahadu prémie za riziko vSak nemozno
vysvetlit len averziou, pretoze to by vyzadovalo jej extrémne vysoké hodnoty.
Potrebujeme iné vysvetlenie. Jednym z vysvetleni, ktoré sa zda byt lepsSie, je averzia k
strate a prospektova teoria.

e Ceny akcii sa menia z minuty na minutu a investor moze v zasade kedykolvek svoje
pozicie zmenit. Neexistuje teda ziadny konkrétny ¢asovy okamih, kedy je vysledok
investovania na akciovom trhu znamy. Namiesto toho sa investor musi rozhodnut, v
akych ¢asovych periodach (hodnotiacich obdobiach) bude svoje investicie
prehodnocovat.



Zahada premie za riziko
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Figure 3.16 The returns in money and utility from investing in two
hypothetical assets. If the evaluation period is one month, the investor gets
more cumulative utility from the safe asset because he avoids the frequent



Zahada premie za riziko

» Hodnotiace obdobie bude kluc¢ové. Na obrazku mozete vidiet hodnotu 100 USD investovanych v tom istom
¢ase do dvoch hypotetickych aktiv. V ktoromkol'vek mesiaci moze rizikové aktivum klesnut alebo vzrast o 10
USD, zatial' ¢o bezpe&né aktivum bude stabilne rast o 1 USD. Ak sa pozrieme na hodnotu investicie v hornej
polovici, rizikové aktivum vyzera ako jasny vitaz. Veci vSak nie su také jednoduché, ked sa pozrieme na uzitok
investora.

» \olatilita rizikového aktiva moze sposobit, Ze toto aktivum bude neziaduce pre niekoho, kto ma dostatocne
velku averziu k strate, aj ked su celkové vynosy vysoké. Kazdy mesiac, v ktorom hodnota investicie klesne, je
potrebné (z pohl'adu UZitku) kompenzovat 2-3 mesiacmi zisku. Cim je v&ak hodnotiace obdobie dihsie, tym je
mensSia Sanca, Ze investicia klesne a teda Ze investor pociti stratu. To znamena, Zze by mala existovat
hodnotiace obdobie, pri ktorom je investor medzi rizikovym a bezpeénym aktivom relativne indiferentny.

e Benartzi a Thaler (1995) sa pytali, aké dlhé by muselo byt hodnotiace obdobie, aby vysvetlilo zahadu prémie.
Vyhodnotili to simulaciou uzitoénosti, ktort by investor ziskal investovanim do americkych akcii, dlhopisov
alebo Statnych pokladniénych poukazok v roznych &asovych intervaloch medzi rokmi 1926 a 1990. Zistili, ze
pri hodnotiacom obdobi jedného mesiaca by bola odhadovana uzito¢nost vysSia z investovania v
bezpecénych aktivach. Pri hodnotiacom obdobi 18 mesiacov su na tom jasne lepsie akcie. Bod, v ktorom je
odhadovana uzito¢nost z bezpecnych aktiv a akcii rovnaka, je hodnotiace obdobie 12 mesiacov.

e Odhad 12 mesiacov je pozoruhodne hodnoverny. Investori ¢asto vyhodnocuju navratnost investicii na ro¢nej
baze, a spravcovia investi¢nych fondov su zase hodnoteni aj podl'a ich medziroénej vykonnosti. Mame teda
vysvetlenie pre zahadu. Je zaloZzené na l'udoch, ktori sU averzni voéi stratam a zaroven kratkozraki v tom
zmysle, ze hodnotiace svoje investicie prilis ¢asto.



Dopyt, ponuka a trhy

e Standardny spdsob vytvarania trhu v
experimentalnom laboratdériu zac¢ina ndhodnym 3.5
rozdelenim Uc¢astnikov do Ulohy kupujuceho |
alebo predavajuceho. Kazdy kupujuci ma E—
. , . o Ny Jp=w=e
informaciu o hodnote (uzitku) fiktivheho tovaru,
s ktorym sa bude v experimente obchodovat a
kazdy predajca ma informaciu o svojich 2.5
nakladoch na vyrobu jednotky tovaru. Rozny
ucastnici maju rozne uzitky/naklady. 2 '
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e Zisk kupujuceho je hodnota minus cena, ktoru 15
zaplati. Zisk predajcu je cena minus naklady. V
zasade teda kupujuci chcu nakupit ¢o
najlacnejSie a predavajuci predat ¢o najdrahSie. 0 1 B 3 4 5 6
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* Ak pozname hodnoty vSetkych predajcov a

kupujucich, mézZzeme odvodit krivku dopytu a
ponuky. Aby sme odvodili krivku ponuky,
musime sa pozriet na vSetky mozné ceny a
opytat sa, kolko predajcov by predalo za danu
cenu. Aby sme odvodili krivku dopytu, musime
sa pozriet na vSetky mozné ceny a opytat sa,
kolko kupujucich by kupilo za danu cenu.

Figure 2.17 The demand and supply curves before and after a shift in
demand.



Dopyt, ponuka a trhy

Analyza dopytu a ponuky nam umoznuje predpovedat, ¢o sa na trhoch
stane a aky vysledok je najefektivnejsi. Potrebujeme vsak este Specifikovat,
ako ludia na trhu interaguju. Tri najbeznejSie spdsoby su nasledujuce:

InStitucia dohodnutej ceny, v ktorej sa kupujuci a predavajuci mézu
navzajom slobodne rozpravat a snazit sa dohodnut.

InStitucia dvojitej aukcie, v ktorej kupujuci predkladaju cenove ponuky a
predajcovia zase cenové dopyty. VSetky ponuky a dopyty su verejne
dostupné. Kupujuci méze nakupovat akceptovanim najnizSej pozadovane;
ceny. Predavajuci moze predat akceptovanim najvyssej ponuky. Tato
institucia sa pouziva na vacsine finanénych, komoditnych a menovych trhov.

InStitucia zverejnenej ponuky, v ktorej kazdy predajca zobrazuje cenu ,ber
alebo nechaj tak”“. Kupujuci mozu ist k akémukol'vek predajcovi a suhlasit s
obchodom za danu cenu.



Dvojite aukcie v laboratoriu

e Dvojité aukcie boli v roku 1962 predmetom jednej z uplne prvych
ekonomickych experimentalnych studii. Odvtedy bol tento experiment
zopakovany niekolko tisic krat. Typické vysledky su: priemerna cena a
mnozstvo pozorované na experimentalnych trhoch s dvojitou aukciou sa
takmer vzdy pri opakovanom obchodovani priblizuju k trhovej rovnovahe a
zvyCajne uz zacinaju blizko pri nej. Ak sa zmeni dopyt alebo ponuka, meni
sa aj cena a mnozstvo a to presne tak, ako predpoveda ekonomicka teoria.

e Tento vysledok naznacuje, ze dopyt a ponuka su spol'ahlivymi prediktormi
toho, ¢o sa stane na trhu, ¢o je dobra sprava pre ekonomov. Tiez
naznacuje, ze trhy su skvelym sposobom alokacie zdrojov, ¢o je dobra
sprava pre kazdeho.

e D6vod, preco trhy s dvojitou aukciou funguju tak dobre, je ten, ze
ucastnikom na nich staci pouzivat jednoduchu heuristiku - lacno
nakupovat a draho predavat.



Trhy so zverejnenymi
ponukami

Nie vSetky trhy su vSak take efektivne ako trhy s dvojitymi aukciami. Napriklad na
trhoch so zverejnenymi ponukami nie vzdy vidime konvergenciu k trhovej rovnovahe.
Prave naopak, ceny zostavaju konzistentne nad rovnovahou a mnozstvo pod
rovnovahou. Je to preto, Zze predajcovia maju motivaciu snazit sa udrzat vysoké ceny.

Kedze predajcovia maju moc uréovat ceny, mozu si navzajom davat signaly a
potencialne sa “dohodnut” na vysSsSich cenach. Trhova sila ktoru predajcovia maju tak
posuva cenu od trhovej rovnovahy.

Rovnovaha sa tiez ¢asto nedosiahne kvéli nakladov na vyhladavanie. Naklady na
vyhladavanie su dévodom, pre¢o pozorujeme rozdiely v cenach rovnakého tovaru na
rébznych miestach.

"'udia sa navyse pri hl'adani va¢Sinou zameriavaju na relativne namiesto absolutne;
uspory. Zatial' ¢o uspora 5 EUR na produkte za 20 EUR sa zda byt skvela, Uspora 5
EUR na produkte za 1000 EUR nezap6sobi. Ak vSak investujeme do prvého
vyhladavania viac ¢asu ako do druhého, je to iracionalne, kedze z pohl'adu nakladov na
vyhladavanie je dolezita absolutna a nie relativna uspora.



Ale Co ak moOzete byt predavajucim
a nakupujucim zaroven?
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Pair — Think - Share
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Predpokladajme, ze jeden Clovek mGze skonzumovat' iba
jeden kolac... Co sa stane na trhu?

Kto bude predavajucim a kto kupujucim?
Kolko obchodov (transakcii) nastane?
Aka bude trhova cena”? (meédian)
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Expected market outcome
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Expected number of trades: 3
Expected clearing (median) price: 6.5
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| am happy to buy a cake for 7 EUR.
| am happy to sell a cake for 7 EUR.
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WITP vs. WTA

Standardne ekonomicka tedria predpoklada, Ze medzi WTP (max. cena ktori som ochotny
zapatit) a WTA (minimalna cena, za ktord som ochotny predat) nebudu Ziadne vyznamné rozdiely

V skuto¢nosti vSak vidime, Zze vacsina l'udi sa dozaduje vys$Sej kompenzacie za vzdanie sa istého
statku ako je cena, ktoru su ochotni zaplatit za ziskanie toho istého statku

Thaler (1980) oznacil zvySenie hodnoty statku pre ¢loveka po tom, ¢o sa statok stane jeho
vlastnictvom ako “efekt vlastnictva” (endowment effect). Efekt je manifestaciou averzie k stratam

Ak je vzdanie sa statku vyhodnotené ako strata, a jeho nadobudnutie ako zisk, potom averzia k
stratam spo6sobi, Zze predajcovia budu za statok ziadat viac ako nakupcovia, ¢o sposobi
zmensSenie poctu obojstranne prijatelnych transakcii/obchodov.

MensSi ako o¢akavany objem transakcii m6Zzeme pozorovat nielen pri vymene tovarov/statkov za
peniaze, ale aj pri barterovom obchode

Experiment s hrnéekmi a okoladou - hrnéek cennejsi oproti cokolade, ak ho ma uéastnik v ruke
a naopak.
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TABLE 2
RESULTS OF EXPERIMENT 1

INDUCED-VALUE MARKETS

Actual Expected
Tral Trades Trades Price Expected Price
1 12 11 3.75 3.75
2 11 11 4.75 4.75
3 10 11 4.25 4.25
CoNSuMPTION GOODS MARKETS
Median Buyer Median Seller
Trial Trades Price Reservation Price Reservation Price
Mugs (Expected Trades = 11)
4 4 4.25 2.75 5.25
5 1 4.75 2.25 5.25
6 2 4.50 2.25 5.25
7 2 4.25 2.25 5.25
Pens (Expected Trades = 11)
8 4 1.25 75 2.50
9 5 1.25 75 1.75
10 4 1.25 75 2.25
11 5 1.25 75 1.75




Efekt vlastnictva pri
bartrovom obchode

e K mensSiemu ako oCakavanému obchodovaniu dochadza
nielen pri vymene penazi za spotrebny tovar, ale aj pri
vymene dvoch tovarov (barteri).

e Napriklad v experimente mdézeme rozdat ucastnikom 2
rozne tovary (napr. hrnéek a tricko) a neskor im dat
moznost vymenit tovar, ktory maju, za ten alternativny.

e Pre vacsSinu ucastnikov bude hrné¢ek cennejsi ako tricko,
pokial' sa ho musia vzdat, ale menej cenny v pripade, ze
by sa museli vzdat tricka.



Peter Lynch (Fidelity Magellan Fund)

1977 - 1989 (13 rokov)

Za 13 rokov az v 11 rokoch porazil trh

Portfélio — z 20 milibnov USD na 14 miliard USD

Vlozili by ste mu do ruk svoje peniaze?



 Predstavte si sutaz v hode mincou
e 500 ucastnikov, kazdy hadze 13 krat

e Vitazom sa stava ten, ktorému najviackrat padne znak



Fidelity Magellan's Alpha Relative to IFA Large Blend Mix*

50 Years (1/1/1964 - 12/31/2013)

Minimum Track Record to - Average Alpha: 7.30% t-Statistic: 2.88
Indicate Skill (t-stat > 2): 24 Years Standard Deviation of Alpha: 17.90% (a t-stat of >2 = 95% confidence of skill)

FUND: Fidelity Magellan | BENCHMARK: IFA Large Blend Mix*

Full Fund Period Before Peter Lynch Peter Lynch at the Helm After Peter Lynch
1964 - 2013 1964 - 1976 1977 - 1990 1991 - 2013

Alpha (%) Returns relative to benchmark

UL D L D L D D L D e e e e e e e e D D D D D D D D D D D D D D D B D A D D A D D D R e )
1964 1967 1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012
Fidelity Magellan's alpha is benchmarked relative to IFA Chosen *IFA Large Blend Mix

Benchmark Mix. The benchmark mix is calculated by running 3 IFA Large Company Index 50%  IFA Small Growth Index  10%
factor regression of Fidelity Magellan fund. The benchmark mix IFA Large Growth Index ~ 10%  IFA Small Cap Index 30%
was created to achieve a similar size and value exposure as the

Fidelity Magellan Fund over the whole period.

© 2014 Index Fund Advisors, Inc. (IFA.com) Sources, Updates, and Disclosures: © Morningstar Direct, ifabt.com - Created: 1/22/14




Specifika trhov s akciami

e PreCo su na akciovych trhoch také extrémne vykyvy v cenach? Hypotéza efektivnych trhov
hovori, Zze cena akcie by sa mala rovnat jej fundamentalnej hodnote. Fundamentalnou
hodnotou su v podstate oCakavané buduce vynosy z akcii vo forme dividend. Nem6zeme s
istotou predpovedat, aké budu tieto buduice vynosy, a preto je fundamentalna hodnota neista.
Cena akcie by vSak mala zohladnovat vSetky informacie dostupné v danom ¢ase. Z toho
vyplyva, Ze cena akcii by sa mala zmenit len vtedy, ak sa objavia nejaké nové informacie o
fundamentalnej hodnote.

e |Informacie su teda kl'u¢ové. Vzhladom na to, Zze nové informacie budu pravdepodobne
prichadzat neustale, je prekvapenim, ze ceny koliSu? Nie je, ale fluktuacie, ktoré pozorujeme v
cenach akcii, sa zdaju byt prilis velké na to, aby boli spésobené vylu¢ne novymi informaciami.

e Na vysvetlenie: matematicka logika hovori, ze fluktuacie fundamentalnej hodnoty musia byt
vécSie ako fluktuacie v o¢akavanej fundamentalnej hodnote. To znamena, ze ceny akcii by mali
byt menej kolisavé ako fundamentalna hodnota. Ak totiz ludia nepoznaju vSetky relevantné
informacie, cena akcie by sa mala hybat menej ako v pripade, Ze vSetky informacie su zname.

e Pozorujeme vSak pravy opak. Ceny zjavne koliSu viac ako fundamentalna hodnota. Zaroven
pozorujeme bubliny, ktoré vznikaju ked cena prekroci fundamentalnu hodnotu, a potom
prasknu a cena klesne az pod fundamentalnu hodnotou.



Irny s akciami
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Figure 5.7 Price of the S&P 500 index compared to the estimated
fundamental value. The fundamental value at a particular time is calculated
by looking at what the dividends were in the following years.

Source: Shiller (2003).



Bubliny v laboratoriu

e Aby sme lepSie pochopili bubliny, mézeme vytvorit trh s akciami v laboratoriu, Na
zaCiatku experimentu dostane kazdy obchodnik pociatoénu sumu penazi a niekol'ko
aktiv. V kazdom obdobi mézu obchodnici predat akekolvek mnozstvo aktiv, ktoré drzia,
alebo kupit nove (ak maju dostatok perazi). Nakup a predaj prebieha prostrednictvom
dvojitej aukcie. Na konci kazdého obdobia aktivum prinasa nahodne uréené mnozstvo
penazi - dividendy. Na konci posledného obdobia si obchodnici odnesu domov vSetky
nahromadené peniaze a aktiva sa stanu bezcennymi.

e Vzhladom na to, Zze aktiva budu na konci experimentu bezcenné, hlavnym dévodom
drzby aktiva je dividenda, ktoru moze priniest. Napriklad, ak je maximalna dividenda
0,40 USD za obdobie, maximalna hodnota (fundamentalna hodnota) drzby aktiva v
prvom obdobi je (pocet obdobi x 0,40 USD).

e Obchoduju obchodnici v sulade so fundamentalnou hodnotou? Vébec nie! Prave
naopak, typicky vidime bublinu a pad. Cena stupa v prvych obdobiach pri relativne
velkom objeme obchodovania. Dosahuje cenu ovel'a vySSiu, ako je hodnota aktiva, a to
aj pri tych najoptimistickejSich senaroch buducich dividend. Po niekolkych obdobiach
sa objem obchodu spomali a cena sa zruti k nule.



Bubliny v laboratoriu
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Figure 5.9 A bubble in an experimental asset market. The size of the
average price circle indicates the number of trades done. The efficient
markets hypothesis would suggest average price should track expected
value or, at least, not go above maximum value.

Source: Smith, Suchanek and Williams (1988).

e To, ¢o vidime na obrazku, je jeden z

najfascinujucejSich poznatkov z
behavioralnej ekonomie. Ide o velmi
jednoduchy trh na pochopenie, navyse s
minimalnou mierou neistoty, no napriek tomu
na nom pozorujeme obchodovanie pri
cenach vyrazne pod a vyrazne nad
fundamentalnou hodnotou aktiva. Ak takéto
bubliny a krachy vznikaju v tak jednoduchom
prostredi, niet divu, Ze ich vidime na
komplikovanych finanénych trhoch.

Mozeme upravit trhovu instituciu tak, aby sa
bubliny prestali tvorit? Co ak povolime
short-selling alebo opcie? Hoci institucie
niekedy bubliny timia, malokedy zabrania ich
vzniku. Vznik bublin dokonca nezastavia ani
skusenosti s rovnakym prostredim. Pri
opakovanych experimentoch sa sice bubliny
skracuju, ale maju podobnu amplitudu



Teoria spatnej vazby

Preco bubliny vznikaju? Bubliny su Ciastoéne sposobené zaujatostou pri interpretacii novych
informacii. Ak cena vzrastla tri alebo Styri obdobia za sebou, l'udia predpokladaju, ze bude rast
nadalej. Ak oCakavaju rast cien, budu si mierne kolisanie interpretovat ako signal, ze k tomu dojde.
Zakladnou myslienkou tedrie spétnej vazby je, ze ceny rastu, pretoze ludia oakavaju, ze porastu,
a oCakavaju, ze porastu, pretoze rastli! Rastuca cena sa preto premieta do rastucej ceny.

Barber a Odean (2008) analyzovali data od individualnych a institucionalnych investorov, aby zistili,
Ci zalezi na tom, aké informacie sa objavia v spravach. Spravy mézu byt dblezité z roznych
dévodov, jednym z nich je heuristika dostupnosti. Ked'si ludia vyberaju, kam investovat, mozno si
spomendu, ze videli informacie o konkrétnych akciach napriklad v televizii.

Autori skumali hlavne rozdiel medzi nakupom a predajom. Pri investovani ma investor na vyber
tisice akcii, ale predat moze iba tie, ktoré vlastni, ma teda mensi vyber. Preto by sme mali
oCakavat, Ze investori budu spravami ovplyvneni viac pri nakupe ako pri predaji. Pre
inStitucionalnych investorov je to menej pravdepodobné, pretoze mozu nakratko predat akcie,
ktoré nevlastnia.

Autori skuto€ne poznamenavaju, ze existuje velky rozdiel medzi nakupom a predajom v zavislosti
od toho, Ci bola akcia v ten den v spravach alebo nie. Pre institucionalnych investorov takyto
rozdiel neexistuje.



Disposition Effect

Game 1: you are given $30,000. It’s yours to keep. Then you are asked to choose between the
following two possibilities:

(A) Receive an additional $10,000 for sure
(B) Toss a coin: if it comes up Heads, you get an additional $20,000; if
tails, you get nothing.

Game 2: you are given $50,000. Then you are asked to choose between the following two
possibilities:

(C) A guaranteed /oss of $10,000
(D) Toss a coin: if it comes up heads, you lose $20,000:; if tails, you lose

nothing.

If you picked (A) in the first game, and (D) in the second, you are in very good company: this
pair is the most commonly selected combination

Note, however, that the outcomes in the combination (A) and (C) are identical: in both cases,
you walk away $40,000 richer.

Similarly, (B) and (D) are identical: together, they generate a 50% chance of either $30,000 or
$50,000.

This preference “switch” is known as the Disposition Effect. Why do so many people “flip”
their preferences? If they selected (A) in Game 1, why not stick with (C) (which has identical

outcomes in all scenarios) in Game 27?
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Prospective

Value

For the investor who
purchased at 525,
further price gain
(from S35 to $45)
offers only a small

increase in

“prospective” value...

...While a similar-sized
loss would have —»
bigger negative impact

Prospect Theory

Reference Points

Two investors bought shares in Apple. One purchased at $25, the other
purchased at $45.

The current share price is $35. One investor is “in the black”, showing $10
gain. The other is “in the red” with a $10 /oss

The investor who currently has $10 in gains is inclined to sell to realize these
gains, while the other will tend to hold onto the shares in the hope that they
will go back up.

A

The investor who
purchased at $45
views a $10 gain (back
to his purchase price)

as a big improvement. v

Further losses (below
the current S35 price)
are relatively
insignificant, however.

Gains/Losses (S)

w
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Hypotéza efektivnych trhov

“My, ekondmovia, sme napisali nespo¢etné mnozstvo $tudii o akciovom trhu. Ziaden z nasich néstrojov z nas vdak
nerobi dobrych odbornikov na vyber akcii." (N. Gregory Mankiw, New York Times, 19. maja 2013).

Neekondmovia mézu byt Sokovani, ked'si precitaju takuto poznamku. Hypotéza efektivnych trhov, ktora je
vSeobecne uznavanou tedriou akciového trhu, vSak hovori prave to: trh spracuva informacie tak dokladne a rychlo,
Ze kazda relevantna sprava je plne zanesena do ceny akcie skor, ako by mal ktokolvek moznost podla nej konat. Ak
je tato hypotéza pravdiva a pozorované zmeny v cenach akcii su skutoéne nepredvidatelné, nemézeme urobit vela
pre to, aby sme ziskali vyhodu nad ostatnymi obchodnikmi. Nie je vSak l'ahké zistit, i hypotéza pravdiva naozaj je.

Pri zverejneni novej informacie by sa cena akcie mala okamzite zvysit alebo znizit a potom zostat nezmenena, kym
sa nezverejnia dalsie informacie. Co je to vak "spravodajska udalost"? A ako si mdzeme byt absolltne isti, Ze sa
pred touto udalostou alebo po nej neobjavili Ziadne dalSie informacie? To su dolezité otazky. Ale ono je to este
horsie. Aj skuto¢nost, Ze nepridu zZiadne informacie, moze byt informativna. Kol'ko informacii nesie absencia sprav?

Tieto dovody stazuju testovanie efektivnosti trhu. Na dnesSnych trhoch sa informacie zverejriuju neustale. Ngjst
c¢asové okno, pocCas ktorého sa neobjavuju spravy, ale obchodovanie stale pokracuje, sa zda byt nemozné.

Koudijs (2016) pri identifikacii takéhoto typu situacie vyuziva skuto¢nost, ze trhy boli pred dvoma storociami velmi
odlisné. S anglickymi cennymi papiermi sa v 18. storo¢i obchodovalo aj na amsterdamskej burze. Takmer vSetky
relevantné informacie pochadzali z Londyna a na kontinent putovali prostrednictvom postovych lodi. ZIé pocasie
niekedy spoOsobilo, Zze lode meskali aj niekolko dni, a tak sa tok sprav z Londyna do Amsterdamu obc&as prerusil. Je
pravdepodobné (ale nie zaruc¢ené), ze ked postové lode nedorazili, na amsterdamsky trh sa nedostali Ziadne
relevantné informacie. Autor zistil, Ze ceny cennych papierov sa aj pri absencii sprav vyrazne pohybovali.



Efektine trhy sportovych
stavok?

Ukazuje sa, Ze trhy Sportovych stavok, ktoré sa daju vnimat ako "jednoduché finanéné trhy”, su velmi
uzito€né aj z hladiska hypotézy efektivneho trhu. Na rozdiel od akcii a inych finanénych cennych papierov sa
trhy Sportovych stavok vyznacuiju jasne Specifikovanymi "¢asmi ukoncenia", ako je koniec zapasu, a tiez
presne definovanymi konec¢nymi vysledkami, ako su vitazstva a prehry.

Sportové spravy sa &asto $iria extrémne rychlo, najma ak ide o priame $portové prenosy. Croxson a Reade
(2013) poznamenavaju, ze futbal ponuka Specifické prostredie, v ktorom neexistuje ziadna z typicky
neprekonatelnych empirickych vyziev. Hlavnou spravou vo futbale je, ked padne gol. Ak su stavkoveé trhy
efektivne, ceny by mali na strelené goly reagovat okamzite a v plnej miere.

Je zrejmé, Ze ked padne gol pocas zapasu, efektivne stanovenie cien by stale znamenalo, Zze by sme mali
vidiet, ako sa ceny neustale pohybuju v désledku plynutia hracieho ¢asu (ktory moze tiez obsahovat dalSie
spravy). Autori vSak Sikovne poznamenavaju, ze by to nemalo platit v pripade golov strelenych tesne pred
pol&asovou prestavkou.

Pol¢asova prestavka vo futbale je skvelou prilezitostou na studium efektivnosti trhu, pretoze "hodiny hry" sa
zastavia, ale "hodiny stavok" nie. Na efektivnom trhu by sa teda ceny nemali pohybovat v po¢ase zapasu.
Autori vyuzivaju sekundové snimky okamzitych stavok Betfair z 1 206 profesionalnych futbalovych zapasov
zo Sirokého spektra sutazi.

V ramci svojej analyzy zistuju, i by hypoteticky obchodnik mohol pocas prestavky zarobit peniaze vyuzitim
prilis malej alebo prilis velkej reakcie na goly, ktoré padli tesne pred prestavkou. Vysledky ukazuju, ze trhové
ceny spracuvavaju spravy tak rychlo a Uplne, Ze v poléasovej prestavke nie je mozné dosiahnut zisk.



