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Behavioralne financie dnes.

4.Cast’
Reprezentativnost’

Je druhou kognitivnou odchylkou od racionality ktorou sa v naSej praci zaoberame.
Reprezentativnost’ (Representativeness bias) bola prvy krat zaznamenana Kahnemanom
a Tverskym. Vo svojej praci uviedli ze sa tyka l'udi, ktori ,,Posudzuju pravdepodobnost’
neistej udalosti, alebo vzorky, podla stupna podobnosti hlavnych vlastnosti k zakladnému
stiboru.*!

U l'udi sa prejavuje vrodeny sklon pre klasifikaciu objektov a myslienok, ktory je vysledkom
evoluénych mechanizmov. Balaz uvadza: ,,Vyhodnocovanie okolia je z vel'kej Casti zalozené
na klasifikacii objektov a naslednom vyhladavani vzorov. Ak niekto videl, napriklad, jedl'u,
buk a topol’, utvori si v paméti mentalny vzor stromu a na zaklade tohto vzoru dokéaze zaradit’
medzi stromy aj palmu alebo libanonsky céder, hoci ich nikdy predtym nevidel.“? Schopnost’
vyhladavania vzorov v pamiti anasledna klasifikacia je vybornym mentadlnym
mechanizmom, ktory ndm umoziiuje nové podnety spracuvat’ a vyhodnocovat’ na zdklade
informécii uloZenych v pamiti, h'adat’ medzi nimi analdgie, pripadne vytvarat' nové mentalne
vzory. Avsak treba si uvedomit, Ze tento mechanizmus najlepsie funguje v prostredi v ktorom
sa vyvijal, vyborne funguje v prirode alebo pri identifikacii nalady inych l'udi. Na druhej
strane ho intuitivne vyuzivame aj v komplexnom prostredi finan¢nych trhov a vytvarame na
jeho zéklade nespravne usudky. Ludia zvykni vnimat pravdepodobnosti v sulade sich

nazormi, resp. vzormi a zavery takychto hodnoteni st Casto Statisticky chybné.

'Kahneman, D., Tversky, A., 1972, Subjective probability: a judgement of representativeness, Cognitive
Psychology, Vol. 3, s 430-454, ISSN 0010-0285, s. 433
2 Balaz, V., 2009, Riziko a neistota, Uvod do behaviordlnej ekondmie a financii, Bratislava, VEDA, 2009, 451 s.,
ISBN 9788022410823, s. 261
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Technicky popis
U investorov mozno pozorovat’ dve zdkladné formy reprezentativnosti:

e Zanedbanie zakladnych informacii (Base-Rate Neglect). V pripade tejto formy sa
investor moéze pokusit’ odhadovat’ tispech nijakej investicie len na zaklade jedného
aspektu, ktory sa mu zda zaujimavejsi ako ostatne aspekty, ktoré pri svojom hodnoteni
zanedbava. Investor, napriklad, m6ze hodnotit’ potenciadlny uspech firmy na zaklade
zjednoduseného pristupu k riziku. Takyto investor moze charakterizovat’ spolo¢nost’
ako ,,blue chips™ a o¢akavat’ vynosy a riziko, ktoré je pre takéto spolo¢nosti typické.
Takéto uvazovanie vSak ignoruje mnozstvo premennych, ktoré su pre danu spolocnost’
Specifické a mézu mat’ vdzny dopad na rizikovost a vynosnost’ takejto investicie.
Prikladom tejto formy reprezentativnosti je dostupnost’, ktora spdsobuje, Ze investori
prikladaji najvacsiu validitu informéciam, ktoré su v ich pamaiti 'ahko dostupné. Vo
vSeobecnosti mozno povedat, ze takyto investori sa spoliehaju na stereotypy pri
investicnych rozhodnutiach.

e Zanedbanie dostatocnej velkosti vzorky (Sample-Size Neglect). Pri tejto forme
reprezentativnosti sa investori pri posudzovani pravdepodobnosti vynosu urcitej
investicie cCasto spolichaju na prili§ mald vzorku tdajov, teda nespravne
predpokladaju, Ze malé vzorky udajov st reprezentativne. Niektori vyskumnici
nazyvaju tento jav zadkonom malych ¢isel. Ak T'udia nie st schopny pochopit’ jav
z velkého objemu udajov, vytvoria predpoklady takéhoto javu len na zéklade
niekol’kych tidajov. Ludia so sklonom k zdkonu malych ¢isel si neuvedomujt, Ze mala

vzorka tidajov nemoéze dosahovat reprezentativnost’ vel'kého mnozstva tidajov.

Priklad zanedbania podstatnych informacii

Predstavme si nasledujicu situdciu. Investor hl'add novu prileZitost’” na investovanie
a dozvie sa 0 novom IPO? predaji akcii farmaceutickej spolocnosti ABC o ktorej sa dopocul
od svojho znameho. Spolo¢nost’ ABC je podla jeho zndmeho vynikajica investicia, pretoZe
jej vykonny riaditel’ predtym pracoval ako riaditel’ v prosperujucej technologickej spolo¢nosti.
Tato firma sa sustred'uje na internetovy predaj generického lieku na zaludocné problémy
a taktiez na poradenstvo v tejto oblasti. Niektoré spolocnosti na burze oznacili tuto spolo¢nost’
ako vhodnu investiciu. Investor sa na zaklade uvedenych informacii od svojho znameho

rozhodne investovat’ do spolocnosti ABC.

® IPO - initial public offering, teda ivodn4 ponuka spolo¢nosti na predaj akcii
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V priklade popisanom vyssie sa investor rozhodol pri zanedbani podstatnych informaécii.
Mnoho investorov povazuje IPO za vybornu dlhodobu investiciu aj napriek neistote spojene;j
s takouto spolocnostou. V skutocnosti mnoho S$tudii ukdzalo, Zze len maly podiel PO
obchodov sa ukazal byt vynosnou dlhodobou investiciou.” Investor pri svojom usudku
ignoroval dblezite aspekty, ktoré nasvedcuju v neprospech takéhoto rozhodnutia.

Polozme si nasledujicu otdzku. Marek je hanblivy a uzavrety ¢lovek, ktory ma zmysel
pre poriadok a detaily. Je podl'a Vas pravdepodobnejsie, ze Marek pracuje ako knihovnik
alebo policajt? Asi kazdého napadne podobnost’” Marekovej povahy s povahou typického
knihovnika, zatial' Co Statistické faktory zostani pravdepodobne nepovSimnuté. Musime si
uvedomit, Zze na Slovensku mame jeden znajvacSieho poctu policajtov v prepocte na
obyvatel'a®, o sa o profesii knihovnika povedat’ nedd. Preto ked’ existuje tak vyrazne viacej
policajtov ako knihovnikov je pravdepodobnejSie, Ze aj hanblivy a uzavrety Marek bude
s viacSou pravdepodobnost'ou policajt. Spoliechanie sa na zjednoduSujucu heuristiku

podobnosti sposobilo skreslenie nasho tsudku.

Priklad zanedbania dostatocnej vel’kosti vzorky

V tejto podkapitola uvadzame chytry priklad zanedbania dostato¢nej vel'kosti vzorky od
Statistikov Howarda Winera a Harrisa Zwerlinga®. Zo $tadie rakoviny obli¢iek uskutocnene;
vo vSetkych okresoch USA vyplynul zaujimavy model. Okresy, v ktorych je pocet rakoviny
stredozapadu, juhu a zapadu. Je jednoduché a ldkavé spojit’ si nizku mieru rakoviny v tychto
oblastiach s Cistym Zivotnym prostredim a zdravym Zzivotnym S$tylom — Ziadne zneCistenie
vzduchu, Ziadne znecistenie vody, pristup k Cerstvym potravindm bez prisad.

Teraz sa pozrime na okresy, v ktorych bola pocetnost’ pripadov rakoviny obliciek
najvysSia. Jedna sa prevazne o vidiecke riedko osidlené okresy v oblasti amerického
stredozépadu, juhu azdpadu. Wainer a Zwerling ironicky komentuji: ,Je jednoduché

vyvodit, Ze vysoka miera rakoviny v tychto okresoch bude priamo suvisiet’” s chudobou

* Pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios That
Account for Investor Biases, 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-0471745174,
S. 65

® Pisko, M., 2012, Poctom policajtov sme velmoc, SME, [online]. [cit. 2014.4.3.]. Dostupné na internete: <
http://www.sme.sk/c/6472259/poctom-policajtov-sme-velmoc.html >

® Wainer, H., Zwerling, H.L., 2006, Evidence That Smaller Schools Do Not Improve Student Achievement, The
Phi Delta Kappan, Vol. 88, No. 4, 2006, s. 300-303, ISSN 0031-7217
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a nezdravymi aspektmi vidieckeho zivotného Stylu — nie je tu pristup ku kvalitnej zdravotne;j
starostlivosti, strava vysoka na obsah tuku, prili§ vel'a alkoholu a tabaku.*’

KTlacovym faktorom tychto vysledkov nebolo to, ¢i sa jedna o dedinské oblasti juhu
alebo zapadu. Pointou je, Ze dedinské okresy maju maly pocet obyvatel'ov. Takéto skreslenie
sa samozrejme netyka len vyskumov rakoviny. Podobnym prikladom je aj dovera investora vo

finan¢ného analytika, ktory sa ani v jednom zo svojich piatich odporucani nemylil.

Implikacie pre investorov
Obe formy odchylky reprezentativnosti mozu viest’ k zlym investicnym rozhodnutiam.
V tejto podkapitole uvadzame dva typické spdsoby spravania, ktoré mozu negativne
ovplyvnit portfélio investora:
e Investori sa mdézu dopustit’ finanénych pochybeni ak skimaji vykonnost’ aktiv
v kratkych obdobiach. Vyvodia nespravne zavery z poslednych Stvrtroci. Jedna sa teda
0 pripad zanedbania dostato¢nej vel'kosti vzorky.
e Ak investori prehliadaji dolezite informdacie o spolocnosti o ktorej uvazuju ako
o0 investicii. Napriklad mézu ignorovat’ rating spolocnosti, alebo odvetvie v ktorom
tato spolocnost’ pdsobi. Takyto investori ¢asto inklinuju k spolichaniu sa len na uzky
vyber im vyhovujicich informécii, napr. tato spoloCnost’ sa zameriava na nové
popularne technologie a pritom ignorujii konkurenciu v takomto odvetvi a poziciu

firmy, resp. jej trhovy podiel.

Prehlad vyskumov reprezentativnosti

Kahneman a Tversky® vo svojej praci pouzili ako priklad odchylky reprezentativnosti
Sport, avSak koncept je jednoduché aplikovat’ aj na oblast financii.

Hra squash sa hra bud’ na 9 alebo 15 bodov. Ak si myslite, ze ste lep$i ako vas oponent,
vyberiete si kratSiu alebo dlhsiu hru, aby ste zvysili svoje Sance na vyhru? Na druhej strane,
predpokladajte, ze ste slabsi ako vas super. V takomto pripade by ste preferovali kratSiu alebo
dlhsiu hru. V ktorej hre by ste mali va¢Siu Sancu na vitazstvo? Predpokladajme pre
zjednodusenie, ze kondicia ani ostatné faktory nehraji ziadnu ulohu. Predpoklad, ze v oboch

rozliénych dlzkach hier su vaSe Sance rovnaké, je nesprdvny. UvaZujme o tedrii

" Wainer, H., Zwerling, H.L., 2006, Evidence That Smaller Schools Do Not Improve Student Achievement, The
Phi Delta Kappan, Vol. 88, No. 4, 2006, s. 300-303, ISSN 0031-7217, s. 301

& Kahneman, D., Tversky, A., 1982, On the study of statistical intuitions, Cognition, Vol. 11, N. 2, 1982, s. 123—
141, ISSN 0010-0277, s. 125-126
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pravdepodobnosti: ¢im vacsi je subor udajov, tym vysSia je pravdepodobnost’ nastania
ocakavanej situacie, teda v hre na 15 bodov je vyssia pravdepodobnost’ vitazstva silnejSieho
hraca ako v hre na 9 bodov. Pokial’ teda verime, ze sme lepsi ako nas stiper mali by sme
zvolit’ dlh$iu hru. Na druhej strane ak mame o svojej hre pochybnosti a domnievame sa ze nas
super je lepsi nez my, mali by sme zvolit’ kratSiu hru pre zvySenie Sance vitazstva. Jedna sa o
priklad zanedbania dostato¢nej velkosti vzorky.

Koncept dlhsej hry z dévodu zvysenia Sanci lepSieho hraca sa da aplikovat’ aj na
investovanie. V oblasti financii sa nazyva ¢asovou diverzifikaciu, ¢o je myslienka rozloZenia
aktiv naprieC rozlicnymi odvetviami a nastrojmi, ktoré inak reaguju na trhové cykly na
dostatogne dlhé obdobie. Casova diverzifikacia zmen3uje riziko, Ze investor vykona obchod
v nespravnu fazu ekonomického cyklu. Tento koncept je vel'mi dolezity hlavne pri drzbe
vysoko volatilnych aktiv, akymi st, napriklad, akcie. Drzba takychto aktiv po dlhsiu dobu
zmieriiuje efekty fluktuacie. Na druhej strane, pokial investor uvazuje len o kratkodobej
investicii mal by sa volatilnym aktivam vyhnut a investovat, napriklad, do depozitnych
certifikatov alebo Statnych pokladni¢nych poukaziek. Pre lepsiu ilustraciu uvddzame dva

grafy z prace Kennetha Fishera a Meira Statmana® o efekte casovej diverzifikacie.

° Fisher, K.L., Statman, M., 1999, A Behavioral Framework for Time Diversification, Financial Analysts
Journal, VVol. 55, N. 3, 1999, s. 88-97, ISSN 0015-198X
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Graf ¢. 2 — Navratnost’ pocas jednorocnej investicie
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Zdroj: Fisher, K.L., Statman, M., 1999, A Behavioral Framework for Time Diversification, 5.93

Graf ¢. 3 — Ro¢na navratnost’ tridsat’ro¢nej investicie
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Zdroj: Fisher, K.L., Statman, M., 1999, A Behavioral Framework for Time Diversificationt, s.93

Navratnost’ akcii (svetlejsie stipce) su hodnoty CRSP™ vazeného indexu trhu a ako
dlhopisy boli pouzité 5-rocné americké Statne dlhopisov. Tieto grafy st zaloZzené na simulacii
10 000 ndhodnych vynosnosti v rokoch 1926 az 1997. Distribucia navratnosti akcii

a dlhopisov je medzi jednoro¢nym grafom a tridsatroénym je extrémne odlisna. Kym pri

10 CRSP je index celkového amerického trhu, pozostavajici zhruba zo 4 000 titulov.
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jednoroénej investicii akcie vykazali vysokt volatilitu asnim spojentit moznost' straty,

Vv tridsatro¢nom obdobi boli priemerne ro¢né navratnosti akcii vyrazne vyssie ako dlhopisov.

Test sklonu k reprezentativnosti
Podobne ako v predoslej kapitole uvadzame kratky test sklonu k zanedbaniu
podstatnych informdcii a dostato¢nej velkosti vzorky. Predstavme si, Ze hadzeme tradi¢nou

kockou ocislovanou od jedna po Sest. Ktord z nasledujucich sekvencii je podla Vas

pravdepodobne;jsia:
e 1,111
e 2,635

LCudia so sklonom k zanedbaniu dostatocnej velkosti vzory zvyknu povazovat’ druhu
sekvenciu za pravdepodobnejsiu. V skuto¢nosti je pravdepodobnost’, Ze ¢isla padnu v takomto
slede uplne rovnaka. Niektori 'udia inklinuju k presved¢eniu, ze sekvencia Styroch rovnakych
Cisel je extrémne nepravdepodobna, avSak sekvencia presného sledu odlisnych styroch ¢isel je
rovnako nepravdepodobna. Pravdepodobnost’ oboch sekvencii mozno vypoéitat’ ako (1/6)*.
Logicky pravdepodobnost, ze po piaty krat padne opét rovnaké Cislo je rovnaka ako
pravdepodobnost’ Ze padne iné z piatich Cisel, teda 1/6.

Pre test zanedbania podstatnych informacii uvadzame nasledujicu otazku. Jana je
slobodna, tridsatro¢na a vyre¢na Zena, ktora Studovala bankovnictvo, av§ak vzdy sa zaujimala
0 rodovu rovnost’ a diskrimindciu. Je podl'a Vas pravdepodobnejsie, Ze Jana pracuje ako:

e Bankova uradnicka?
e Bankova uradnicka aktivna v hnuti za Zenské prava?

Pokial' povazujete druhu alternativu za pravdepodobnejSiu, ignorujete zakladné
Statistické pravidla, nakol'ko je pravdepodobnejSia prva alternativa, pretoze prienik dvoch
mnozin nemoze byt nikdy vacsi ako jedna z mnozin. Pre lepsiu ilustraciu zobrazujeme tento

fakt na Schéme ¢. 3.
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Schéma ¢. 3 — Schéma pravdepodobnosti prieniku dvoch mnoZin
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Zdroj: Viastné spracovanie

Ako vyplyva zobrazku druhd alternativa je prienikom oboch mnozin. Teda
pravdepodobnost’, Ze Jana je bankova uradnicka aktivna v hnuti za zenské prava je nizsia.
V oboch pripadoch odchylky, l'udia ignoruju Statistick¢ vysledky z dovodu sklonu ku

stereotypom.

Ako sa branit’ odchylke reprezentativnosti

Investor by sa mal vyvarovat vyhladavania vzorov a stereotypov a preferovat
Statistické nastroje pred intuiciou. Analyza spolo¢nosti Dalbar'® ukazala, Ze investori maji
sklon investovat do fondov, ktoré kratko predtym vyrazne apreciovali. Ked ich hodnota
klesla, investori tieto aktiva predavali a hl'adali opat’ fond s vysokym zhodnotenim. Priemerna
ro¢na navratnost’ investorov bola 2,57% v rokoch 1984 az 2002. Pre ilustraciu priemerna
inflacia bola v rovnakom obdobi 3,14% a navratnost’ indexu Standard & Poor's 500 bola
dokonca 12,22%. Podla tejto Stadie investori podielovych fondov nedosahovali trhovi
navratnost’ a dokonca znizili redlnu hodnotu svojich uspor z dovodu inflacie.

Existuji opatrné metody ako identifikovat’ spravnu dlhodobu investiciu. Pompian12
odporuca stratégiu alokécie aktiv, ktord zabezpeci vyvazenost a zvysi dlhodobli navratnost’
investicii. Investor by si mal polozit' nasledujuce Styri otazky, ktoré mu mdézu pomoct’

k spravnym investi¢nym rozhodnutiam:

! Dalbar, Inc., 2015, Quantitative Analysis of Investor Behavior, [online]. [cit. 2015.3.2.]. Dostupné na
internete: < http://www.qgaib.com/public/freelook.aspx?activeMenu=GLB-1 >

12 pompian, M. M., 2006, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal Portfolios That
Account for Investor Biases. 1. vyd. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc, 2006, 336 s., ISBN 978-0471745174,
s. 74
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Akt vykonnost’ dosahuje fond do ktorého uvazujete investovat’ v porovnani s relativne
podobne vel'kymi a orientovanymi fondmi?

AKy je majetok manazérov a poradcov v tomto fonde?

St tito manazéri zndmi a odporucani?

Je navratnost’ fondu v trojrocnom, pitrocnom aj desatro¢nom obdobi vysSia ako

trhova navratnost’?

Pokracovanie.
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