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Abstract

Behavioural Finance and Organisations: A Review

The article presents a short overview of heuristics and biases in managerial decision-making under
risk and the consequences of such non-standard preferences for financial health of organisations. It
isargued that, particularly in the case of inefficient ownership control or poor corporate governance,
such bounded rationality manifestations can have a significant impact on a firm’'s performance. We
also argue that in such cases risk preferences of individual managers can be more idiosyncratic. We
illustrate that using the concepts of limited attention, reference-dependence decision-making and
especially overconfidence (over-optimism). The relevance of such concepts is shown on a number
of real data studies analysing investment policies of firms, their leverages, financing strategies and
decisions on mergers and acquisitions. We also include recommendations targeted at minimising
negative outcomes of bounded rationality at the managerial level in respect of financial health of
firms. The final parts concern limits of the current empirical literature.
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Uvod

Vychozi piedpoklad tohoto piehledového ¢lanku je prosty, finanéni rozhodovani mana-
zerd (a nejen ono) nepodléha dostateénému dohledu ¢i piezkoumani, at’ jiz kvuli netaéin-
nym pravidlim organizaéniho fizeni ¢i nedostate¢né vlastnické kontrole. Volby manazerta
proto mohou byt ve vleku jejich specifickych rizikovych preferenci ¢i obecnych rozhodo-
vacich heuristik a chyb [Tversky a Kahneman, 1974], které negativné ovliviuji finan¢ni
zdravi firmy.? Cilem nasi prace je na zakladé empirické evidence hromadici se zejména
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Risk Preferences of Managers® stejnych autorti, prezentovaného na konferenci Managing and
Modelling of Financial Risks: 7th International Scientific Conference Proceedings v Ostrave, 2014
a vznikl za podpory grantu IGA VSE 26/2015.

*  Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta podnikohospodatska (petr.houdek@gmail.com); Institut
pro behaviordlni a ekonomicka studia a Univerzita J. E. Purkyné v Usti nad Labem, Fakulta socialné
ekonomicka (petr.koblovsky@aya.yale.edu).

2 Le¢ neplati, ze by se v prostfedi u¢inné kontroly heuristiky a chyby manazerti nemohly projevovat.
I dohlizejici organy jsou slozeny z lidi, ktefi vyuzivaji podobné omezené racionalni rozhodovaci
mechanismy. Silnéjsi vlastnicky dohled je vSak obvykle spjat s vyssi hodnotou firem, ziskovosti
¢i niz§imi kapitalovymi vydaji [Gompers et al., 2003; Johnson et al., 2009], lze tedy odvodit, ze
pravdépodobnost projevu rozhodovacich specifik a chyb je v takovém prostiedi nizsi.
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v poslednim desetileti doloZit, ze ani kompetitivni prostfedi uvnitt i vné firem neodstrani
dlouhodobé rigidity zptisobené témito heuristikami a kognitivnimi chybami a Ze ty zaro-
ven maji vyznamné dopady na fungovani firem.

Terminy ,,heuristiky a chyby® pfitom oznacujeme mechanismy volby, které lze
u ekonomickych agentt pfedpovidat a které mohou byt statisticky ex ante povazovany
v urcitych podminkach za sub-optimalni rozhodovani, jak pro dané manazery, tak pro
jejich firmy. Uvedenou definici vylucujeme tfidu jevi, pii nichz se rozhodovani manazera
muze z pohledu firmy, resp. jejich vlastnikti ¢i externiho pozorovatele jevit jako iracio-
nalni, ackoli tento mize sledovat svtij vlastni racionalni motiv. Takové chovani spada pod
moralni hazard ¢i dobyvani renty (o problému vlastnika a spravce kupt. [Bertrand, 2009]
a kapitola 2.2) a vyplyva z odlisnych motivaci manazert a vlastnikt, nikoliv z limitQ
kognitivnich schopnosti manazert, na které se zamétujeme zde.

Nas pristup vychazi z bohaté teoretické i empirické literatury, ktera se zabyva roz-
hodovanim spotiebitelt a investorti [DellaVigna, 2009], jakoz i participantli laboratornich
a terénnich experimentti pfi rozhodovani za rizika a nejistoty [Andersen et al., 2008; Cro-
son a Gneezy, 2009; Harrison et al., 2007] — obor znamy coby behavioralni ekonomie. Tyto
psychologii inspirované ptistupy jsou aplikovany i ve svété organiza¢niho rozhodovani,
resp. financi podniku, a to pfistupem, pro ktery se ujalo oznaceni behavioralni korporatni
finance [Shefrin, 2005]. Dle definice Malcolma Bakera a Jeffreyho Wurglera [2013] jde
o sledovani ,,iracionalnich manazert®, v kontrastu k ,,iracionalnim investorum®, jiz byvaji
popisovani behaviordlnimi financemi. Organiza¢ni ekonomie je teoreticky obohacovana
o modely omezené racionality manazeri a roste po¢et empirickych praci, které potvrzuji,
Ze tyto modely jsou schopny robustné predpovidat rozhodovani kli¢ovych zaméstnanctu
firem [Camerer a Malmendier, 2007; Camerer a Weber, 2013; Gibbons a Roberts, 2013].

V souhrnu v tomto ¢lanku argumentujeme, Ze stejné jako obory behavioralni eko-
nomie zaméfené na rozhodovani spotiebitelti [Bordalo et al., 2013; DellaVigna, 2009;
Gennaioli a Shleifer, 2010], daniovych poplatniki [Houdek a Koblovsky, 2015; Chetty
et al., 2009] ¢i zaméstnanct [Camerer a Malmendier, 2007; Houdek a Koblovsky, 2016]
také zminované analyzy potvrzuji, Ze modely racionalniho chovani manazerd zalozené
na principu dosahovani rovnovahy mohou byt zavadéjici.

Clanek je strukturovan nasledovné: v dali sekci je rozvedeno, jak mohou manazeti
vyznamné ovliviiovat fungovani podniku a Ze jejich idiosynkratické rozhodovaci styly
vysvétluji podstatnou ¢ast variability vykonu firem. StéZejni druha sekce se zaméiuje
na jejich nestandardni rizikové preference ¢i nazory a jejich projevy na trovni firmy
— na omezenou pozornost, referenéné zavislé rozhodovani a na nadmérny optimismus.
Zaverecna Cast kratce diskutuje mozné vyuziti a limity dosavadni podoby behavioralnich
korporatnich financi.

1. Vliv osobnostnich rysit manazerti na vykon firem

Skute¢nost, ze rozhodovani manazera ovlivituje zplsob provozu podniku, je zfejma.
Piesto az do vlivné studie Marianne Bertrandové a Antoinette Schoarové [2003] ne-
existovalo v ekonomii mnoho dikazu potvrzujicich souvislost mezi individualnim mana-
zerskym stylem a vykonem firem. Vétsina financné-analytickych praci se zamétovala
na firemni, sektorové ¢i trzni charakteristiky, a pfestoze mnoho variability zlstalo nevy-
svétleno, od osobnostnich a rozhodovacich styli vedoucich pracovniki bylo abstrahovano.
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Na druhé strané existovaly studie z personalistiky a organiza¢ni psychologie, jeZ detailné
zpracovavaly demografické a osobnostni styly manazera, davaly je vSak do souvislosti
predevsim s kratkodobym pohledem na nékteré aspekty fizeni a vykonu firmy [Cannella
a Monroe, 1997; Nadkarni a Herrmann, 2010]. Sektorové ¢i trzni ekonomické faktory jsou
v tomto sméru literatury spiSe opomijeny (typicky jde spiSe o ptipadové studie, jejichz
zobecnéni je notoricky problematické).

Bertrandova a Schoarova vSak vyuzily americka panelova data o vykonu vedoucich
pracovnikt v prubéhu jejich kariéry v riznych firmach a potvrdily, ze fixni efekty mana-
zerl se vyznamne lisi a jsou dilezitymi determinanty financni, investicni a organizacni
podoby firmy; pfedevsim u dividendové politiky, urokového kryti ¢i zplsobu snizovani
nakladd. Individudlni charakteristiky jako vék ¢i ziskani titulu MBA rovnéz ovliviiovaly
obecnou konzervativnost (u starS§ich CEO — Chief Executive Officer, generalni feditel) ¢i
agresivitu (u drziteld titulu MBA) finan¢niho fizeni.

Kapitalova struktura a finan¢ni politika firmy tedy nemusi byt odrazem potieb firmy
¢i panujicich hospodarskych podminek, ale i osobnostnich znakt svého CEO ¢i CFO
(Chief Financial Officer, finan¢ni feditel). Ulrike Malmendierova a Geoffrey Tate [2005]
na americkych datech zjistili, Ze intenzita firemnich investic pod CEO, ktefi jsou ve svych
osobnich investi¢nich portfoliich nadmérné optimisticti, je velmi zavisld na aktudlnim
cash-flow jimi vedenych firem. Nadmérny optimismus byl ve studii definovan coby
nizka diverzifikace — drzba opci z firemnich bonusovych programt do doby splatnosti,
resp. nakup akcii vlastnich firem (studie vyloucila eventualitu insider tradingu, jelikoz
manazery nebylo dosahovano abnormaélnich vynosti, ba naopak).> CEO trpici nadmérnym
optimismem ,,v soukromi* pfeceiiuji i vynosnost firemnich investic a tedy intenzivnéji
vyuzivaji interniho financovani, jelikoz by adekvatni zdroje na zvolené (a pfeceiiované)
projekty neziskali z kapitadlovych trht ¢i bank — odtud prameni citlivost investi¢ni aktivity
na cash-flow firmy. Vysvétleni osobnostnimi charakteristikami manazer nahrava i to,
ze u firem pod vedenim CEO s finanénim vzdélanim byla identifikovana slabsi citlivost
investic na cash-flow, zatimco u firem s fediteli s technickym ¢i akademickym vzdélanim
byla citlivost silné&jsi.

Analogicky plati, ze firmy ze stejného sektoru, se stejnymi fundamentalnimi cha-
rakteristikami se mohou liSit v intenzité vyuzivané finan¢ni paky dle individudlni
ochoty manazera zadluzovat se. Henrik Cronqvist s kolegy [2012] vytvotili databazi
osobnich hypoték manazert a ukazali, Ze ti, ktefi v osobnim zivoté volili nizky podil
hypotéky k hodnoté kupované nemovitosti, upiednostiiovali v fizené firmé konzerva-
tivnéjsi kapitalovou strukturu. Vysledky 1ze vysvétlit jak optimalnim parovanim mana-
zerl ochotnych nést dluh a firem vyzadujicich vysokou finanéni paku (CEO v téchto
firmach totiz byvaji nahrazovani CEO s podobnymi preferencemi), tak i pfenesenim
preferenci CEO na kapitalovou strukturu firmy — zavér, ktery plati zejména pro spo-
le¢nosti s nizkym indexem korporatniho fizeni. Podobné Juha-Pekka Kallunki a Elina
Pyykkoova [2013] zjistili, Ze finan¢ni problémy, insolvenci ¢i bankrot (neobchodova-
nych) finskych firem lze predikovat na zakladé historickych udaji o problémech se
splacenim soukromych uvért jejich feditelt. James Chyz [2013] vyuzil obdobny vhled

3 Ukazatel umoznuje elegantné se vyhnout alternativnimu vysvétleni chovani manazert ptes problém
zastoupeni, protoze takto definovani nadmérné sebevédomi manazefi jednaji v zdjmu akcionaiu,
nebot’ jsou ochotni osobné investovat do jimi vedenych spole¢nosti (viz dale kapitola 2.2).
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pti odhaleni zavislosti mezi minulou snahou vyhybat se dani z pfijmu fyzickych osob
u vysokych manaZzeru antidatovanim uplatnéni akciovych opci a naslednym vyuzivanim
agresivnéjsi politiky pti vyhybani se korporatnim danim, paklize byli tito manazeti
jmenovani do vedeni firmy. Firemni praxe vyhybani se danim pfitom obecné zvySuje
hodnotu firmy pravé za podminky, Ze dany manazer ma prislu$nou osobni expertizu.
Pro nas argument vSak plati, Zze vyhledavani rizika v ochoté podstupovat diskutabilni,
mnohdy nelegélni dafiové praktiky, ma behavioralni konzistenci — manazer jej vyuziva
napfic¢ osobnim i profesnim zivotem.

Prestoze vysledky studii dopadu manazerskych stylt, resp. osobnostnich ryst na pro-
voz firem nejsou vzdy jednoznaéné [viz napi. Fee et al., 2013] a rovnéz mize dochazet
k optimalnimu parovani potieb firem a osobnostnich typli manazerti, mnozstvi publiko-
vanych studii dokazuje [Baker a Wurgler, 2013], Ze vySe uvedené osobnostni rysy mana-
zert* dlouhodobé a systematicky plsobi, i kdyZ nemaji zfejma pozitiva pro fizené firmy.’
Lze proto dale usuzovat, Ze do finan¢niho zdravi firem se mohou promitat i dalsi aspekty
manazerovy osobnosti — specifické rozhodovaci a usuzovaci heuristiky a chyby.

2. Nestandardni preference a nazory manazert

Nestandardni preference jsou tfidou modelt oponujici teorii o¢ekavaného uzitku a spo-
¢ivajici na: (i) rozhodovani ovlivnéném referen¢nim bodem (historicky tedy prospektova
teorie [Kahneman a Tversky, 1979]), (ii) vyuZivajici nestandardni zpracovani informaci
(nazory) a na (iii) nemaximaliza¢nich volbach — vyuzivani jednoduchych heuristik, které
fesi rozhodovaci problémy ,,uspokojivé“. Formalnéji [DellaVigna, 2009] je misto stan-
dardniho optimalizaéniho schématu, kdy jedinec j maximalizuje uzitek z vynosa akci
x;, které jsou dané pravdépodobnostnim rozdélenim p(s) stavli svéta s € S (abstrahovano
od mezi-¢asového horizontu):

max, e, Y p(s)UCx; |9), ()

seS
postulovano, Ze uzitkova funkce U(x; |s) zavisi na referenénim bodu U(x].\ 8,7 ), tedy
ze uzitek vyplyva z relativniho a kontextové zavislého porovnavani — lid¢ spise reaguji
na zmény nez na absolutni urovné&.® Déle, Ze nazory o stavu svéta nereflektuji skute¢né

4 Tj. nadmérny optimismus v osobnim portfoliu a intenzivnéjsi vyuzivani internich financi ve firme;
konzervativni postoj k osobnim financim (hypotéce) a preference konzervativni kapitalové
struktury firmy; ochota vyhybat se dani z ptijmu fyzickych osob a podobné agresivni pfistup
k danové optimalizaci ve firmé.

5 Mize vSak dochazet i k opacnému efektu, urcité osobnostni charakteristiky ¢i rysy manazera
firmam naopak systematicky prospivaji, kupf. armadni sluzba CEO se obvykle poji s konzervativni
finan¢ni politikou a vyssimi etickymi standardy [Benmelech a Frydman, 2015] ¢i, v opa¢ném
ptipadé, ke korupci inklinujici manazefi plisobici ve zkorumpovanéjsich zemich pfinaseji svym
firmam vétsi hodnotu [Mironov, 2015].

6 Teorie o¢ekavaného uzitku ad. se zaméfuji na stavy — rozhodujici pro chovani lidi jsou dlouhodobé
konsekvence volby, zatimco prospektova teorie a dalsi reference-dependent teorie cili na zmény
vuci ocekavanym referenénim bodim (vliv o¢ekavani k prospektové teorii dodavaji kupt. Koszegi
a Rabin [2006]). Z odliSnosti pfistupti vyplyvaji odlisné predikce rozhodovani ekonomického
agenta [Barberis, 2013]. Slabym mistem reference-dependent teorii je vSak absence konzistentniho
vysvétleni, jak v riznych kontextech vznikaji o¢ekavani a ptislusné referencni body.
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pravdépodobnosti rozdéleni f)(s) # p(s), kterymzto projevem je, v tomto ¢lanku dale
zejména diskutovand, pfehnana sebediivéra — tedy pfecefiovani vlastnich schopnosti,
prestielovani stiednich hodnot a podcefiovani rozptylu.” A konecné, ze pro dany uzitek
U(xj|s,rj) a nazory p(s) nemusi dochazet k optimalizujicimu (¢i maximalizujicimu)
feSeni v duchu (1). Namisto toho jsou vyuzivany ad hoc rozhodovaci zkratky, heuristiky,
s nimiz lze problém fesit uspokojivé. Notorickym ptikladem je volba penzijniho spo-
feni Harrym Markowitzem, ktery obdrzel roku 1990 Nobelovu cenu za ekonomii za svij
prinos k optimalni alokaci aktiv zplisobem, jenz zaru¢i minimalizaci rizika a maxima-
lizaci vynosu. Pfi vlastnim spofeni na dichod ov§em Markowitz vyuzil jednoduchou
heuristiku 1/ N, ktera tvrdi: rozdél svoje bohatstvi rovnomérné do kazdého z fondl
[Gigerenzer, 2008]. V piipadé nejistoty, kdy nejsou dostatecné¢ znamy alternativy,
dusledky voleb, natoz jejich pravdépodobnosti, umoziuje heuristické rozhodovani doséh-
nout uspokojivych vysledkt, v uréitych situacich vSak vede k systematickym chybam
[Gigerenzer a Gaissmaier, 2011].

2.1 Referenéni bod a kontextové rozhodovani

Vyznamnym piinosem prospektové teorie je chapani procesu rozhodovani jakozto
snahy o pohyb od ocekavaného referen¢niho bodu ve zvazovaném omezeném pro-
blému, nikoliv jako usilovani o zménu finalnich stavt. Pohybuji-li se oc¢ekavani roz-
hodujicich pod jejich referenc¢nim bodem, ve ztratach, stavaji se nadto (vice) riziko
vyhledavajicimi.?

Tento fenomén dokaze vysvétlit Casty podnikohospodaisky jev, kdy manazefti ,,hazi
dobré penize po Spatnych®, tedy jsou ochotni nést rizika jest¢ vétSich ztrat a pokracuji
ve financovani projektt, které jsou dlouhodobé ¢i historicky ztratové. Ve stars$i malé stu-
dii (70 firem) potvrdili Meir Statman a James Sepe [1989], Ze trh terminaci ztratovych
projektti odménuje riistem ceny akcii dané firmy, ¢imz rozpoznava, ze u svych investic
maji manazefi tendence papiroveé ztratové projekty nerusit, protoze trpi averzi vici rea-
lizovani konkrétni ztraty a vyhledavaji riziko s ocekavanim, ze situaci zvrati. Vyhleda-
vani rizika se nemusi tykat jen obchodniho rizika. Plati naptiklad, Ze manazefi, jejichz
akciové opce jsou v papirovych ztratach (jsou bezcenné), se Castéji uchyluji k nele-
galni Gcetni manipulaci, zejména vlastni-li ve firmé nizky majetkovy podil [Zhang,
et al., 2008]. Naopak, drzi-li manazefi v opcich ziskovou pozici, stanou se ,,rizi-
koaverzni“ a voli konzervativngjsi finanéni politiku, kupft. v jejich firmach klesa mira
investic [Larraza-Kintana et al., 2007].

7 Prehnana sebedivéra mé ruzné dimenze, které v tomto ¢lanku zjednodusené povazujeme
za synonyma, protoze spolu obvykle silné koreluji. Psychologicka literatura vSak odlisuje iluzi
kontroly, tendenci lidi systematicky pieceniovat svoje schopnosti pfi fizeni ¢i ovliviiovani udalosti,
nad nimiz maji ve skutecnosti jen omezenou kontrolu. Efekt nadprimérnosti se tyka jednotlived,
ktefi se univerzalné domnivaji, ze maji lepsi vlastnosti ¢i schopnosti nez jejich referencni skupina.
Vychylena kalibrace je tendence nadmérné diivétovat svym informacim ¢i schopnostem ptedpovidat
udalosti; jedinci pfecenuji presnost svych predpovédi a podceniuji rozptyl dany rizikem ¢i nejistotou
[Ben-David et al., 2013].

8 Dalsimi ¢astmi prospektové teorie jsou klesajici mezni senzitivita k podnétim a vazeni pravdé-
podobnosti (tento bod diskutujeme pod omezenou pozornosti v ¢asti 2.3). S aplikaci prospektové
teorie (nejen) v korporatni praxi se poji i fada metodickych problémd, pro hlubsi diskuzi viz napf.
studie [Holmes et al., 2011].
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Z referencniho rozhodovani vyplyva i efekt ukotveni. Manipulaci toho, s ¢im roz-
hodujici své alternativy porovnavaji, 1ze dosdhnout odlisného chovani — tento efekt ma
zjevné dopady pfi jakémkoliv vyjedndvani [Kristensen a Gérling, 1997]. Casey Dou-
gal [2015] se svymi kolegy demonstroval, ze historicky ziskané Gvérové sazby ovliviuji
i aktudlni podminky Gvéru, pficemz nejpravdépodobnéjsim vysvétlenim je praveé ukot-
veni obou stran v minule dohodnutych sazbach. Ackoliv by cisté historické udaje nemély
ovliviiovat naklady kapitalu, zavislé na o¢ekavaném riziku a cash-flow projektu, studie
ukazuje, ze firmy, které dokazaly v minulosti ziskat nizké sazby, obdrzi znovu nizsi
sazby, i1 kdyz se rozpéti uvérovych urokid posune vyse, nez srovnatelné firmy, jez zis-
kaly uvér, kdyz sazby byly vyse (pfi srovnatelném uvérovém ratingu, typu uvéru, atd.).
Vysledky studie dale ukazuji, ze firmy, které si naposledy putjéily, kdyZ bylo rozpéti Gro-
kovych sazeb nizké, ziskéavaji 0 20 % vyhodnéjsi sazby tivért nez firmy, které si naposledy
pujéily za rozpéti irokovych sazeb, které se nasledné nezménilo. Naopak firmy, které si
pujcily, kdyz rozpéti bylo vyssi, maji o 5 % hor$i podminky. Nikoliv oéekavané riziko, ale
minulost je podkladem pfi vyjednavani o novych podminkach.

Podobnou existenci kotvy prokazal i Malcolm Baker s kolegy [2012] v ptipadé€ vyjed-
navani o fzich a akvizicich. Chovani obou stran dohody je disproporéné zavislé na his-
torickych vrcholech v cenach akcii (52tydenni, 39tydenni ad.). Akcionati kupujici firmy
reaguji na vykupni cenu bliZici se vrcholu s nevoli, jelikoz (opravnéné) povazuji takovou
prémii za preplaceni. Naopak pravdépodobnost akceptace od kupované firmy diskonti-
nualné vzroste, je-1i nabidka vykupni ceny vys$si nez 52tydenni maximum. Tyto vzorce
chovani rovnéz vysvétluji, proé¢ frekvence flzi a akvizic koreluje s pohybem burzovnich
indexd. Pti rastu trhil je nakupni prémie vici nedavnému vrcholu bliZe, ob€ strany proto
snadnéji dospéji k dohod¢€. Naopak s poklesem trhi akcionafi kupované firmy nemusi
dostate¢né upravit svou kotvu (minuly vrchol) a na tak vysoké pozadavky kupujici strana
nemusi byt ochotna ptistoupit.

2.2 Nadmérna sebeduvéra

Nejzkoumangj§im aspektem manazerského rozhodovani je optimismus, sebedtvéra ¢i
arogance manazeru pii hodnoceni rentability projektl a pfi projekcich moznych stavi
svéta. John Graham a jeho kolegové [2013] potvrdili pomoci psychologického testovani,
ze manazeti se vedle téchto znaki vyznacuji i vetsi toleranci vici riziku nez bézna popu-
lace, pfi¢emz i ta trpi pfehnanou sebediivérou. Mezi manazery vSak panuje i znacna hete-
rogenita, kupt. CFO jsou obecné pesimisti¢téj§i nez CEO. Podobné znaky vsak ptirozené
vyplyvaji z prostiedi, v némz se manazefi pohybuji a jez vyzaduje schopnost a ochotu
podstupovat podnikatelské ¢i finanéni riziko.

Jelikoz vSak rozhodovani vrcholnych manazerti nepodléha okamzité zpétné vazbe,
nebot’ firemni a trzni procesy jsou komplexni a individudlné nahlizena historicka data
vzacné umoziuji osobné kvalifikovat pfi¢inu netispéchu, optimismus a sebediivéra mohou
nabyt extrémni podoby. Uprava rozhodovacich mechanismii miize byt vychylena kvili
chybé prisouzeni — psychologické vlastnosti chapat stavy svéta coby dusledky voleb ¢i
charakteristik lidi, nikoliv coby vysledek situa¢nich faktord. Chyba pfisouzeni se pak poji
s egocentrickym zkreslenim, tedy tendenci pfisuzovat ispéchy a pozitiva svym osobnim
kvalitdm a svym rozhodnutim, zatimco prohry, ztraty a negativa vnimat jako dasledky
voleb druhych lidi, externich pfi¢in ¢i ndhody.

ACTA OECONOMICA PRAGENSIA Volume 24 | Number 02 | 2016




Na arovni trhu s manazery rovnéz dochazi k efektu tfidéni. Sebevédomi manazefi
jsou ochotni nést znacna rizika, a tak nektefi kon¢i ispésné, zatimco jini nikoli a nasle-
duje propusténi. Siti-li se pak o usp&inych zaméstnanych manazerech asymetricky vychy-
lené informace, zrodi se v systému motivace byt nadmérné sebevédomy. Jak v§ak shrnuji
Malcolm Baker a Jeffrey Wurgler [2013] ve svém komplexnim piehledu literatury o nad-
meérné sebeduivéte, je velmi obtizné ji z empirickych dat pfimo dokazat. Jejich namitku
ilustruje zjednoduseny model. Pfedpokladejme, ze manazer je optimisticky ohledné hod-
not firemnich aktiv 4 i svych investic /, snazi se pfitom maximalizovat vnimanou hodnotu
firmy, tedy v redukované formé:

(1+7)f(A4.1)-1, 2)

kde fje rostouci, konkavni pies I; y je koeficient optimismu. Zaroven se snazi minimalizo-
vat vnimané naklady kapitalu. Jsou-li trhy efektivni, ocenuji firmu pravou fundamentalni
hodnotou f— I, manazer ji v§ak povazuje za podhodnocenou o yf. Externi financovani je
pro néj precenéné a prodej jakéhokoliv podilu firmy p (emise akcii) by podle néj zname-
nalo ztratu p}/f(A,I;). Manazerova finanéni a investi¢ni politika je:

max; , (1+7) f(4.L) =1 = pyf(4.L). 3)

Manazer nadmérné investuje do projektl, a ¢im méné aktiv ma ¢i je ochoten ziskat,
tim intenzivnéj$i problémy musi fesit. Nedostatek kapitalu je analogicky nedostatku cash-
-flow a, jak je uvedeno v ptikladu v sekci 2 vyse, investi¢ni ¢innost je proto silné citliva
na cash-flow. Z (3) dale vyplyva, Ze manazer neni ochoten k prodeji aktiv a souslednost
nastroju financovani ma podobu: interni kapital — uveér — externi kapital, ten pfichazi
az jako posledni moznost. Tyto zaveéry zavisi jisté na fadé neuvedenych predpokladd,
nicméné funkéni forma optimistického manazera je téméft identicka se standardni teorii
zastoupeni.

Nazveme-li y koeficientem manazerovych preferenci pro osobni vyhody, ziskavame
identicky vztah, kde ¢ znaci naklady na ziskani kapitalu:

max, ,(1+7) f(A4,1)=1-c(p). “)

Manazefti i investoii nesou naklady zastoupeni a predikce o nadmérném investovani
i citlivosti na cash-flow ziistavaji stejné (pti dostatku cash-flow investuji firmy do novych
sidel, dochazi k ,,budovani fisi* apod.). Skute¢ny piinos empirickych praci musi tkvit
v urceni, Ze y je pravym meétitkem optimismu a nikoliv métitkem nakladi zastoupeni nebo
tfeba nadmérnych nakladi externiho financovani kvili asymetrickym informacim apod.

Nejjednodussim zptisobem uréeni nadmérného optimismu je komparace ocekavani
zacdinajicich podnikateld o prosperité a tispéchu jejich firmy s pozdéjsimi zkusenostmi,
resp. redlnymi vysledky. Ackoli vétSina podnikateld o¢ekava v blizké budoucnosti roz-
voj svého podnikani a témét zadny nepredikuje obtize, po tfech letech zistava optimi-
sticka jen tfetina z nich, pfi¢emz polovina zacinajicich firem se tietiho roku existence
ani nedocka [Landier a Thesmar, 2009].

Itzhak Ben-David et al. [2013] vyuzili desetiletého Setfeni mezi CFO americ-
kych firem, v némz tito méli predikovat s 80% konfiden¢nim intervalem vynosnost
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indexu S&P 500. Vétsina CFO byla nadmérné sebevédoma, kdyz se jen v 36 % piipadi
jejich predpovédi naplnily. S chybnym odhadem vyvoje trhu se pojila i chybovost jejich
projekei o vynosnostech investi¢nich projektid vlastnich firem, pfi nichz téz zna¢né pod-
cenovali volatilitu. Nadmérné sebevédomi manazeti vice investovali a jejich firmy byly
zadluzenéjsi, pficemz zintenzivnéni finan¢ni paky se chronologicky pojilo s jejich nastu-
pem do funkce.

Vétsinu oznameni o fuzich nasleduje ztrata kapitalové hodnoty zainteresovanych
spolecnosti, jak v kratkém obdobi, v némz jest¢ mohou existovat asymetrické infor-
mace, tak i v dlouhém obdobi — coz ukazuje, ze vétSina fuzi firemni hodnoty nici,
planované synergie jsou pfeceniovany a naklady spojeni podceiiovany [Andrade et al.,
2001]. Ulrike Malmendierova a Geoffrey Tate [2008] pouzili stejnou strategii identi-
fikace nadmérné sebediivéry manazert jako ve své dfivejsi, vySe zminované, studii
[Malmendier a Tate, 2005] pfi pfecenovani vyhod akvizici a fuzi. Opét ukazali, Ze
u nadmérné optimistickych manazerti (nedostate¢né diverzifikujicich vlastni portfolia)
existuje vétsi pravdépodobnost, Ze spusti fuzi. Efekt je nejvetsi u spolecnosti s nadbyt-
kem interniho kapitalu a u diverzifikujicich fuzi (které jsou nejpravdépodobnéji neu-
spésné). Trh tyto operace posuzuje negativné, kdyz cena akcii zainteresovanych firem
klesne ve tfech dnech kolem oznameni o 90 bazickych bodi, zatimco na oznadmeni
fuze od spole¢nosti, jejichz manazefi nespadaji pod Malmendierové a Tateovu definici
nadmérné sebedvéry, reaguji trhy poklesem jen o 12 bazickych bodid. Studie rovnéz
ukézala, ze s ukazatelem nadmérné sebedtivéry manazera koreluje i jeho prezentace
v hlavnich business novinach a casopisech. Nadmérné optimisti¢ti byli v tisku popi-
sovani jako ,,sebevédomi®, ,,sebejisti®, ,,optimistiéti, zatimco ti druzi jako ,,opatrni®,
,.konzervativni® ¢i ,,klidni‘.

Adam Kolasinski a Xu Li dale potvrdili [2013], Ze nevyhodné akvizice nakupuji
sebejisti manazefi zejména u firem, které maji Spatné organizac¢ni fizeni. Naopak ve fir-
mach, jejichz dozor¢i rady jsou silné, tj. jsou stfedni a mensi velikosti a dominuji jim
externi odbornici, k neefektivnim akvizicim tolik nedochazi. Studie dale ukazala, Ze
tendence k nevyhodnym akvizicim se u nadmérné sebejistych CEO snizuje poté, co
tito zazili ztraty ve svém osobnim akciovém portfoliu. Toto zjiSténi rovnéz dokazuje
zévislost rizikového rozhodovani na referenc¢nim srovnavani ménicim se kratkodobé
dle prozitych vyznamnych udalosti. Zda se referencni ramec meéni kratkodobé¢, jen na
zakladé nedavné zkuSenosti, ¢i zda dochazi k dlouhodobéjsim zménam rozhodovani
manazera, neni ovSem zcela ziejmé. Amy Dittmarova a Ran Duchin [2014] novéji uka-
zali, ze bankrot, jiné finanéni obtize ¢i zna¢né ekonomické Soky dokazi trvale zménit
manazerovy rizikové preference a ten je pak v nasledné kariéte konzervativnéjsi — redu-
kuje finanéni paku, zvysuje likviditu a snizuje miru investic. Efekty jsou navic pomérné
silné, v medidnovém ptipadu v desitkach procent [vice viz Bernile et al., 2014].

2.3 Omezena pozornost

Na zavér v kratkosti ukazeme i heuristické rozhodovani na ptikladu omezené pozor-
nosti. Pfistup k riziku nemusi odpovidat jen osobnostnim charakteristikam nebo
vicéi ¢emu jsou ocekavani porovnavana, ale zavisi i na momentalni vyznamnosti ¢i
akutnosti hrozeb nebo ptilezitosti a ndsledném vyhodnoceni pravdépodobnosti jejich
vyskytu (emoc¢né ¢i jinak vyznamné hrozby a ptilezitosti jsou povazovany za ,,pravdé-
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podobnéjsi, jelikoz ,,snaze vytanou na mysl“, odtud heuristika dostupnosti [Tversky,
Kahneman, 1974]).

[lustrativnim piikladem je prace Oliviera Dessainta a Adriena Matraye [2014],
ktefi vyuzili ptistup dostupnostni heuristiky pfi zkoumani toho, zda manazefti reaguji
zménou drzené likvidity na vznik emo¢né vyznamné, ackoli informacné nulitni uda-
losti (ne)ovlivijici riziko likvidity. Za takovouto udélost si zvolili pfichod hurikdnt
do USA. Cetnost t&chto bouii je stacionarni, coz znamena, e vznik a ptichod huri-
kanu nepfinasi zadnou novou informaci o pravdépodobnosti nasledného vzniku dalsiho.
Dle ocekavani vSak bylo zjisténo, Ze ndhlé zvyseni vyznamnosti likvidniho rizika zpi-
sobené ptrichodem hurikanu v blizké geografické lokaci, zvysilo mnozstvi drzené lik-
vidity firmami. Po odeznéni hrozby opét likvidita poklesla. Velikost efektu je nartst
likvidity o 0,84 procentnich bodii celkovych aktiv u firem v oblasti pfichodu huri-
kanu, efekt je silngjsi u firem, které jsou malé ¢i mladé (a tedy fizené méné zkuSenymi
manazery).

Podobné bylo zjisténo, ze dojde-li v geografické blizkosti k bankrotu, méni se
finanéni chovani firem — snizuji investi¢ni vydaje a dluhy, naopak zvySuji okamzitou
likviditu. P#i vylouceni, Ze za timto chovanim stoji hospodaisky cyklus, Sok v lokalni
ekonomice, sektoru ¢i Ze by $lo o preliti platebni neschopnosti v dodavatelském fetézci,
je nejpravdépodobnéj$im vysvétlenim takového chovani fakt, Ze blizkost mozného ban-
krotu zvysila obavy vedoucich pracovniku firem, ktefi se pak stali rizikové averznimi
[Addoum et al., 2014]. Toto vysvétleni podporuje i zjisténi, ze efekt je siln¢jsi, dojde-li
pfi bankrotu zaroven k propusténi CEO. Rovnéz plati, Ze maji-li zbankrotované a okolni
firmy personalni propojeni ve spravnich radach, je efekt silnéjsi. S geografickou vzda-
lenosti efekt slabne. VSechny tyto vysledky naznacuji, Zze zaméstnava-li pozornost ¢lenti
vedeni firem nedaleky bankrot, jsou nachylnéjsi k pfehnanym reakcim a finanéni tizeni
podniku se stava konzervativngj$im, i kdyz k tomu podminky na trhu nedavaji davod.
Dalsim vysvétlenim je omezeni externiho financovani z divodu asymetrickych informaci
a tedy ristu vnimaného rizika.

Opaénym problémem (nez nadmérné zaméfeni pozornosti) mize byt informaéni
pretizeni, pti némz nadbytek informaci zapfi€ini jejich pomalé zpracovani manazery.
V dobé¢, kdy vice firem vydava pravidelné, a¢ piekvapivé finanéni zpravy, dochdzi
k pomalejsi reakci akciového trhu a nasledna cenova korekce pfichazi pozdéji [Hir-
shleifer et al., 2009]. K podobné opozdénym reakcim dochazi pfi dopadu zvefejnéni
vyznamnych informaci o budoucich vynosech na akcie dodavateli oznamujici firmy
[Cohen a Frazzini, 2008].

Zaveér

Behavioralni korporatni finance vnasi do pochopeni, posouzeni a hodnoceni vykonu
firem psychologicky realismus. Jde o ptistup, ktery zkouma, jak finanéni rozhodovani
manazertl probiha, zatimco pfi testovani svych teorii setrvava u exaktnich a dlouho-
dobych dat finan¢ni analyzy. Ma proto potencial nabidnout i mozna feSeni pfi potla-
¢eni patologickych projevii omezené pozornosti, nestandardnich rizikovych preferenci
manazeru ¢i jejich nadmérného optimismu na finanéni zdravi firem.

Mnohé formy korporatniho fizeni (vyznacujici se napf. flexibilnim systémem odpo-
védnosti ¢i naopak pfisnou subordinaci, formalistni roli dozor¢ich organt, vyuzivanim
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hodnoceni zdanlivé nezavislych tietich stran, které jsou ve skute¢nosti zavislé na pfi-
zni vedeni firmy apod.) se totiz pfi odstrafiovani potencionalnich chyb v rozhodovani
manazerQ nejevi vzdy jako U¢inné a nektefi dokonce tvrdi, Ze stoji za jejich zinten-
ziviiovanim [Paredes, 2004]. Jak chyby v rozhodovani managementu omezit, a pfitom
nepotlacit rozhodnost vedeni, ani proces podnikatelského objevovani, které je nutné
spjato s ochotou experimentovat a podstupovat nepredikovatelnou nejistotu? Nejjed-
nodussim nastrojem muze byt zvySovani meta-kognice, tj. dosazeni rozhodovaci kul-
tury ¢i organiza¢niho designu, v nichZ jsou manaZzefi upozornovani na mozné syste-
matické chyby ve svém uvazovani (Casto nevédomé) a motivovani zvazit tyto inklinace
pii svém rozhodovani, aniz by byla potlacena manazerska intuice, vile rozhodnout
a ochota riskovat.

Vétsina studii ve shodé s touto tezi také uzavira, ze delsi zkuSenosti zlepsuji roz-
hodovani manazert. Nicméné pouhé pouceni ¢i Skoleni podobny efekt nema [Menkhoff
a Nikiforow, 2009]. Operativni premisou je, ze pokud by si manazeti nebyli skute¢né
védomi svych systematickych chyb a s vysledky svého piisobeni by se setkali az se
zpozdénim (zda vibec), k odstraniovani neucelnych heuristik by nemohlo dochézet
[Shefrin, 2005].

Druhym opatfenim mize byt ,,profesionalizace” dohledovych organti. Pfi soucas-
ném organizacnim fizeni jsou Casto organy, resp. jejich ¢lenové dohlizejici na manazery
na téchto spiSe zavisli (zejména v pfipadé americkych firem). Profesionalizace dohlize-
cich organt a vlastnikd samotnych ¢i jejich zastupct by mohla zavislost omezit a vytvo-
fit na manazery dostatecny tlak k odstranéni nejzjevnéjSich manazerskych chyb. Vybér
vrcholnych manazer by mél rovnéz reflektovat fakt, Ze ackoli dokazi byt sebevédomi,
charismaticti jedinci také vytrvali a schopni 1épe motivovat podiizené, mohou na druhou
stranu systematicky inklinovat k chybam ohrozujicim samotnou existenci firmy.

S timto souvisi Paredestiv navrh [2004] na vytvofeni instituce hlavniho ,,negativisty*
(naysayer). Tato instituce by méla za cil byti protivahou CEO, po nichZ by mohla kdykoli
pozadovat zvazeni ¢i dokonce vytvofeni plant a strategii, které by byly v opozici s pla-
novanym rozhodnutim. Dochazelo by tak k G¢innéjSimu fizeni rizika aktivni explikaci
vad (skrytych predpokladi ¢i inklinaci) v pivodnim rozhodnuti. Je ziejmé, ze hlavni
negativista nepovede jen k spravnym rozhodnutim, umozni vSak vyhybat se nejcastéjsim
a nejznaméjsim pochybenim, resp. mylkam manazeru.

A¢ dynamicky rostouci poctem, aplikované studie z behavioralni korporatni ekono-
mie jsou stale spiSe vzacné, z ¢ehoz vyplyva i pomérné incestni citaéni praxe. Z mnoz-
stvi dokumentovanych heuristik a kognitivnich chyb je na korporatni trovni otestovano
(publikovano) jen né€kolik, pficemz panuje témét vyluéné zamétreni na nadmérnou sebe-
daveéru. Zistava otazkou, zda dalsi projevy omezené racionality nebyly hledany ¢i se je
jen nepodatilo nalézt. Vyzvou empirickych praci je — jak jsme ukazali v tomto ptispévku
— identifikovat vhodny ukazatel osobnostni charakteristiky ¢i psychologického mechani-
smu volby a zpisob, jimz ovliviiuje sub-optimalni vykon firmy, pfi sou¢asném vylouceni
rozli¢nych aspektil trzni dynamiky a instituciondlnich ¢i organiza¢nich motivt, které by
mohly zpusobit stejny vysledek.

Dosavadni studie z drtivé vétSiny vyuzivaji data z USA a od velkych, na burze
obchodovanych korporaci. Neni prozatim zfejmé, nakolik je mozné ziskané vysledky
generalizovat a pfenaset i na jiné kulturni a pravni kontexty a velikosti firem. Zjisténé
z&very je nezbytné replikovat i v dalSich prostiedich.
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