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Reprezentativnost’ informacii ako odchylka od racionality pri investovani

Reprezentativnost’ je kognitivna odchylka od racionalneho sprévania, spojena s vyhl'addvanim
vzorov. Vyhodnocovanie okolia je zalozené hlavne na klasifikacii objektov a néaslednom
vyhl'addvani vzorov. Je to dané tym, Ze ¢lovek sa vyvinul v urcitom prostredi a jeho mentalne
mechanizmy najlepSie funguja vtedy, ked’ sa stretavaju s vecami, ktoré do tohoto prostredia
bezprostredne patria. Napriklad im nerobi problém rozoznavat tvare I'udi, analyzovat' ich
spravanie na zéklade verbalnej ¢i neverbalnej komunikacie a pod .Vyraz tvare, gestd, mimika,
hlas, socialne spravanie — to st znaky, na zaklade ktorych vie charakterizovat’ osoby a odlisit’
ich od inych?.

Financéné trhy vSak funguji na inych principoch, nez je socidlne prostredie beznych l'udi, alebo
prirodné prostredie. Cudia v beznom Zzivote uprednostiiuji jednoznaéné situacie typu ,,ano —
nie“. Na finan¢nych trhoch su takéto situdcie nahradené pravdepodobnostnymi vysledkami.
Snahou l'udi je ale spracovavat’ a intrpretovat’ informécie z finanénych trhov takymi istymi
mechanizmami, akymi ich vybavila evolucia. Casto sa viak stva, Ze sa nova informéacia iba
podoba vzoru, ktory v pamiti mame zafixovany. Nespravna klasifikéacia takejto informacie sa
potom prejavi v chybnej analyze, nepochopeni podstaty problému a v zlom rozhodnuti.
Reprezentativnost’ je teda taka kognitivna odchylka od racionality, v dosledku ktorej I'udia
spracuvaju pravdepodobné udalosti pomocou pribliznych a €asto zjednoduSenych pravidiel.
Casto pritom uplatiiuji selektivny vyber informacii.

Javy, ktoré sa l'ahko pamaitaju, hlavne vd’aka urcitej vynimocnosti alebo velkej viditeI'nosti, sa
Vynaraju z pamiti ¢loveka prednostne a ich vyskyt je potom subjektivne pocitovany ako
Castej$i nez ten skutocny. Lahka dostupnost’ a aj emocionalne podfarbenie spdsobuju, ze takéto
javy st potom v mysliach zafixované ako reprezentativne pre celt skupinu javov, nielen pre

konkrétnu situaciu.

1 BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava: VEDA, 2009, 499
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Reprezentativnost’ sa na financnych trhoch prejavuje hlavne v tychto formach:

1.Mala posudzovana a porovnavana vzorka
Prejavuje sa spravidla tak, ze pri posudzovani pravdepodobnosti nejakej vzorky l'udia
vychadzaju z prili§ malej vzorky potrebnych tdajov. Napriklad po precitani vyrocnej spravy
nejakého vel'kého a znameho podniku maju pocit, Ze st expertami na celé odvetvie.
Specialnym pripadom tejto formy reprezentativnosti je tzv. novost’. Prejavuje sa u investorov ,
ktori prikladaji velka vadhu cerstvym informaciam a zanedbavajii pocetnejSie a starSie

informéacie. Ide napriklad o informacie :

o Nové

o Atraktivne podané

J Zachytavajuce mimoriadne, resp. extrémne situdcie

. Istym spdsobom rezonuju s ndzormi a postojmi investora.

Novsie spravy sa v mysli vynaraji prednostne a preto su dostupnejSie ako staré spravy.

2. Zanedbanie podstatnych informacii

,Pr1 posudzovani urcitej investicie sa investor moze sustredit’ len na jeden jej aspekt, ktory sa
mu vidi zaujimavy, no zanedba ostatné aspekty, ktoré st v kone¢nom dosledku vyznamnejsie.
Investor moze byt napriklad averzny k riziku a zvoli si investiciu do terminovaného vkladu,
lebo mu poskytuje pocit bezpeéne ulozeného kapitalu. Investor vsak zanedba skuto¢nost’, ze
napr. miera inflacie v danom roku bola vyssia ako uroky z vkladu a jeho kapital sa teda vlastne
znehodnoti.

Pri investovani do podielového fondu vyznamnejSou informaciou ako to, Ze sa jedna o akciovy
fond, sa moze stat’ napriklad informacia o mene, v ktorej je fond denominovany, lebo kurzové

rizikd moézu prevysit rizikd, vyplyvajuce z akciového trhu.*

3. Dostupnost’
Osobitnym prikladom reprezentativnosti je tzv. dostupnost’. Ide o jav, kedy investori prikladaja
najvacsiu vahu informécidm, ktoré su v ich paméti ,,dostupné®, alebo sa daju rychlo vyvolat’.

Klasickym prikladom dostupnosti je strach z lietania. Takmer kazda letecka katastrofa je

2BALAZ,V.2008. Reprezentativnost’. In: Investor, ISSN nepridelené, 6/2008, str. 43
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v médiach podrobne popisovana a ak pri nej zahynie viacej osob, tak je aj obsiahlo a dlhodobo
komentovana. V dosledku toho je lietadlo povazované za nebezpecny dopravny prostriedok.
Pritom je vSeobecne zname, ze na cestach pri automobilovych nehodich zahynie
neporovnatelne viac l'udi.

Na finan¢nych trhoch sa dostupnost’ prejavuje podobne.

Len minimalna ¢ast’ investorov je schopna ist’ na valné zhromazdenie, alebo podrobne Studovat’
vyroéné spravy a uctovné zavierky. Vacsina sa uspokoji so spravami z médii.

Vhodnym sposobom prezentované informacie vzbudzuji u investorov pocit informovanosti.
Iluzia poznatkov vyusti do nadmernej sebadovery, ked’ Sikovne napisany ¢lanok urobi z laika
naslovo vzatého odbornika.

Traja profesori z univerzity v Richmonde (Virgina, USA), Tom Arnold, John Earl a David
North preskimali najdolezitejSie americké tyzdenniky a dvojtyzdenniky Business Week,
Fortune a Forbes, ktoré maji najvicsi podiel na relevantnom trhu ekonomickych periodik
v USA3. Vyluéili denniky, ktoré uverejiiuji hlavne spravodajstvo a takmer Ziadne analytické
materidly a tiez mesacniky, ktoré reaguju s istym oneskorenim. Skumali ¢lanky za obdobie
1983 — 2002. Predmetom hodnotenia sa stalo 593 sprav o 549 spolo¢nostiach.

Vaésina ¢lankov bola ladena pozitivne (64 %), negativne ¢lanky boli v zjavnej mensine

(18 %), ostatné ¢lanky boli viac — menej neutralne.

Spravy rozdelili do piatich kategorii :

1. Vel'mi pozitivne spravy — firma nie¢o dokazala, je vysoko ziskova

2. Pozitivne spravy — firma sa chysta urobit’ nie€o nové

3. Neutralne znejuce spravy

4. Negativne spravy, ktoré vSak naznaCuji mozny pozitivny zvrat vo vyvoji

5. Vel'mi negativne spravy, zly vykon, resp. Skandal vo firme, ktory bude mat’ negativne

pokracovanie.

Prieskum si v§imal vykony firiem 24 mesiacov pred a po uverejneni publikovanych ¢lankov.
Udaje z prieskumu poskytujti zaujimavy pohl'ad na 'udské spravanie. Cudia miluja vynimo&né

veci, najma tie, ktoré sa stali nedavno. VSedné a opakujuce sa javy sice l'udia eviduju, ale

3spracované podla BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekondmie a financii,
Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3
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neprikladaji im vacsi vyznam.

Konkrétnym vysledkom prieskumu o.i. bolo :

1. Akcie firiem z prvej kategorie, ktoré média najviac chvalili, mali pocas 24 mesiacov
po publikovani informécii len o0 4,2 % leps$i vykon ako priemer

2. Akcie firiem z piatej kategorie mali pocas nasledujucich 24 mesiacov vykon leps$i az o

12,4 %

Vysledkom teda je, zjednoduSene povedané, Ze kto stavil na minulého vitaza, zarobil mierne,
kto na minulého porazeného, zarobil takmer trojndsobne viac.

Potvrdilo sa, ze periodika sa zameriavaju najmé na uspes$nych l'udi a ich biznis. Okrem toho
pisanie negativnych informécii je vZdy spojené s rizikom, Ze dotknuté strana noviny zazaluje
za poSkodzovanie povesti. Plati, Ze na dobry imidz sa nestazuje nikto.

Obl'ubenci médii maju v kratkodobom vyhlade o nieco lepsi vyko ako priemer.

Do pozornosti novin i seriéznych ekonomickych casopisov sa dostavaji teda predovsetkym
firmy s extrémne pozitivnym alebo extrémne negativnym vykonom.

Trva v8ak urcity Cas, kym si prislusné Casopisy takyto vyvoj vS§imna. Potom na takyto jav
reaguju s takym velkym oneskorenim, Ze ked o tomto jave napiSu, extrémy vykon sa uz
pravdepodobne blizi ku koncu. Preto tzv. ¢ierna ovca moze byt dobrou investiciou vzhl'adom
nato, Ze ked’ sa o nej piSe vel'mi zle, je pravdepodobné, ze uZ dosiahla svoje dno a na jej akcidch
sa bude dat’ dobre zarobit’. A v neposlednej miere, pozitivne orientované ¢lanky mozu byt aj
vysledkom pestovania dobrych vztahov firiem s novinarmi , ¢o je aj jednou z hlavnych uloh
dobre platenych hovorcov najma velkych firiem. Podobne uZz spominani Brad Barber a
Terrence Odean, profesori z kalifornskej univerzity, pdsobiaci vo viacerych finanénych
spolo¢nostiach, ilustruju efekt dostupnosti v praci ,,Nie je vSetko zlato, ¢o sa blysti“ a vplyv
noviniek na spravanie sa individualnych a institucionalnych investorov v praci The Effects of
Attention and news on the Buying Behavior of individual and Institutional Investors, 2006.
Skumali udaje, ziskané zo Styroch relativne odlisnych zdrojov. Prvym z nich, kde bol najviac
klientov, bola velka investicna banka ,vtabulke oznacena ako IB, skomplexnymi
investicnymi sluzbami.

Okrem cennych papierov pontkala aj pdzicky, vedenie uctov a d’alSie sluzby.Vyuzivali ich
najmi prislusnici strednej vrstvy. Dé sa preto dovodne predpokladat, Ze tito investori maja

relativne najmenej vedomosti o fungovani finan¢nych trhov.
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Druhou skupinou boli vel’ki brokeri , Specializujuci sa na obchod s cennymi papiermi. Ponukali
vel'ky vyber emisii pre radovych klientov za relativne nizke ceny. Klientami boli podl'a ich
vyjadrenia domacnosti zo strednej a vyssej vrstvy, ktori nakupuji Standartné produkty
spravidla po doporuceni financnym poradcom. V skiimanej vzorke ich bolo viac ako 60 tisic.
Tretou skupinou boli mali brokeri, pontkajici emisie len v rdmci urcitého odvetvia, ¢i
regionu.Ich vyhodou vsak bola kvalitnejSia analyza a detailnejSie investi¢né odporucania.
Vzorku tvorili sofistikovanejsi investori, ktori obchoduju Castejsie. Ich pocet bol takmer

15 tisic. Poslednym zdrojom bola konzultacna firma, analyzujica obchody profesionalnych
brokerov.

Udaje za institucionalnych investorov st sice skor ilustrativne, ale ako vieme, robia na trhu
podstatne vA&§i obrat ako individualni investori®.

V tabulke st uvedené nepomery obchodov u uvedenych typov investorov v diioch podl’a toho,
¢i sa v médiach objavilo viac sprav o financnych trhoch a podl’a toho, ¢i sa jednalo o pozitivny,
alebo negativny vynos. Objem obchodov bol vypocitany ako podiel bezného objemu v dany
denl a priemerného objemu za predchadzajucich 252 obchodnych dni

(ako pocas obchodného roka). Nepomer je vypocitany ako (kupa — predaj) / (kupa + predaj) a
je uvedeny v percentach.

V pripade, Ze sa kupa rovnala predaju, nie je Ziadny nepomer a vysledok sa rovna nule.

Ak je vysledné percento kladné, kupa prevysila predaj a udaj vyjadruje relativne prevySenie
pokynov na kipu nad pokynmi na predaj. Pri zdpornej hodnote prevazuji pokyny na predaj nad
pokynmi na kupu.

Pre lep$iu prehl'adnost’ uvadzame len pocty obchodov (pri objemoch obchodov bol trend vel'mi
podobny).U individualnych investorov je po¢et obchodov (v tabulke ¢.4) podstatne vyssi
v ditoch, ked’ sa vyskytnll v médiach nejaké spravy o prisluSnych emisiach, nez v dioch, ked’
spravy nie st. ( Autori uviedli, Ze v priemerny obchodny deii nie st Ziadne spravy o 92
percentach akcii, podchytenych v syst¢tme Dow Jones News). Ide o klientov, ktori maju
relativne najmenej informacii o fungovani finan¢nych trhov. Postupne sa tento nepomer znizuje
a nakoniec u institucionalnych klientov je nepomer medzi predajmi

Najvicsi nepomer sa objavuje u klientov Investi¢nej banky v diloch s negativnym vynosom

(15,59 a -3,38).

4 Spracované podla BALAZ,V.2008.Dostupnost. In Investor, ISSN nepridelené, 6/2008, str. 47
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Tento jav si mézeme vysvetlit' tak, Zze najmenej sofistikovani investori pri poklesoch cien
predavaju tie akcie, ktoré im uz zarobili, a drzia tie akcie, na ktorych zatial’ iba prerobili.

Ide vlastne o d’al'Siu odchylku od racionality : neochotu priznat’ si stratu (disposition effect) .

Tabul’ka €. 1 Vyjadrenie pomeru medzi kiipou a predajom akcii podl'a typu investora a

podla sprav v danom dni

Klienti investi¢nej | Velki brokeri Mali brokeri InStitucionalni
banky Pocet obchodov | Pocet obchodov | investori
Pocet obchodov Pocet obchodov
Vietky dni
Spravy 16,17 9,35 6,76 6,21
Bez sprav -1,84 2,70 20,66 7,26
Dni s kladnym
vynosom
Spravy 14,07 2,74 1,14 7,80
Bez sprav 1,76 2,51 -4,49 8,95
Dni so zapornym
vynosom
Spravy 15,59 17,39 13,77 4,72
Bez sprav -3,85 8,86 435 5,58
Dni s nulovym
vynosom
Spravy -0,44 1,41 1,58 521
Bez sprav -14,49 -0,95 -3,27 8,36

Spracované autorom podla BARBER, B.B.- ODEAN,T. 2006. All that Glitters: The Effects of Attention and
news on the Buying Behavior of individual and Institutional Investors In EFA Moscow Meetings Paper November
2006.

Teda vysledkom tohoto priskumu moze byt aj zaver, Ze najnovsie spravy zaujimaju omnoho
viac neskusenych investorov ako profesiondlov. Amatérski investori omnoho CastejSie
zadavaju pokyn na nakup, resp.predaj vtedy, ked’ sa vyskytne na trhu nejaka sprava o emisii
V ich portfoliu. Ak je sprava pozitivna, emisiu kupuju, ak negativna, predavaji. Profesionalni

investori st v obchodoch predsa len zdrzanlivejsi.
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Dostupnost’ ako odchylka od racionality sa spravidla prejavuje v tychto formach®:

4, Novost.

Prejavuje sa v tom, ze l'udia prikladaji vacsi vyznam nedavnym udalostiam a pozorovaniam
ako tym, ktoré sa udiali uz davnejSie. Je vlastnostou l'udskej paméti, ze posledné prijaté
informdcie su najlahSie dostupné a ich vyznam ludskd mysel' nadhodnocuje oproti
informaciam starSieho data.

V investi¢nej praxi je Castym javom posudzovanie vykonnosti investicie podl'a najnovsich
idajov. Casto sa zabuda na dolezité faktory ako su cyklicky charakter vynosov, vplyv
kratkodobych politickych udalosti na ceny finan¢nych nastrojov a pod.

No investiéné aktiva mozu byt’, ako sa Casto stava, nadhodnotené nad svoje fundamentalne
hodnoty. Nahananie rychlych a hlavne bezpracnych ziskov je vSak pravdepodobne pevne
zabudované v 'udskej povahe. Preto asi nahle a vysoké pohyby cien st pre investorov osobitne
atraktivne. Pre investorov, spoliehajiicim sa na svoju kratku pamat’, plati potom uvaha, ze

trend zo vcera sa bude opakovat’ aj zajtra.

5. Pristupnost’.

Fakty a predstavy, ktoré si v mozgu pohotovo pristupné, sa vynaraji ako prvé a priklada sa
im najviacSia doveryhodnost. Investori reaguji na informacie z médii, najmd ak su
prezentované putavo, vystupuji v nich zname osoby, alebo firmy. Udaje su publikované tak,
aby im l'udia ¢o moZno najlepSie rozumeli. Takéto informécie su spravidla 'ahko pristupné a

st povazované za doveryhodné.

6. Kategorizacia.

Ludsky mozog sa snazi vietky prijaté informacie nejakym spdsobom kategorizovat. Casto je

vSak takato kategorizacia zaloZzena na automatickych asocidcidch a preferenciach, len

SSpracované s pouzitim BALAZ,V.2008.Dostupnost. In Investor, ISSN nepridelené, 6/2008, str. 47
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zriedkavo na podrobnejsej analyze, alebo logickom usudku. Napriklad ak je niekto
presvedceny, ze americké firmy su lepsie ako eurdpske, s velkou pravdepodobnost'ou bude

ignorovat’ potencidlne zaujimavé investicné prilezitosti na eurépskom kontinente.

7. Rezonancia.

Ak niektoré nové informacie, alebo obchodné prilezitosti rezonuju s nazormi, skusenostami a
zvykmi investora, bude im dana vécSia priorita pri rozhodovani. Ak niekto uprednostiiuje napr.
luxusné produkty vo svojom osobnom Zivote, ¢astejSie potom uprednostiiuje investovanie do

vyroby podobnych produktov nez napriklad do spracovania dreva.
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