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Reprezentativnos a dostupnos’ informacii

Reprezentativn@s je kognitivna odchylka od racionalneho spravanispojena

s vyl’adavanim vzorov. Vyhodnocovanie okolia je zaloZdagne na klasifikacii objektov

a naslednom wyitadavani vzorov. Je to dané tym,ckevek sa vyvinul v ufitom prostredi

a jeho mentéalne mechanizmy najlepSie funguju vtkdy sa stretavaju s vecami, ktoré do
tohoto prostredia bezprostredne patria. Naprikiachérobi problém rozoznavévarerudi,
analyzovd ich spravanie na zaklade verbaltiepeverbalnej komunikacie a pod .Vyraz
tvare, gesta, mimika, hlas, socialne spravanie -sttoznaky, na zaklade ktorych vie
charakterizovaosoby a odligiich od inycH.

Finartné trhy vSak funguju na inych principoch, nez jeilne prostredie beznydhdi,
alebo prirodné prostrediEudia v beznom Zivote uprednfigjl jednoznéné situacie typu
,ano — nie“. Na finadgnych trhoch su takéto situacie nahradené pravddypmdonymi
vysledkami. Snahotiudi je ale spracovavea intrpretova informéacie z finatdnych trhov
takymi istymi mechanizmami, akymi ich vybavila efraia. Casto sa v3ak stava, Ze sa nova
informéacia iba podoba vzoru, ktory v pamati manaéixovany. Nespravna klasifikacia
takejto informéacie sa potom prejavi v chybnej gp@) nepochopeni podstaty problému a
v zlom rozhodnuti. Reprezentativiige teda taka kognitivna odchylka od racionality, v
dosledku ktorejudia spracuvaju pravdepodobné udalosti pomocodifmilch a ¢asto
zjednodusenych pravidiglasto pritom uplaiuju selektivny vyber informacii.

Javy, ktoré s#lahko pamaétaju, hlavneiaka utitej vynimocnosti alebo vikej viditel'nosti,

sa vynaraju z pamatloveka prednostne a ich vyskyt je potom subjeldipactovany ako
CastejSi nez ten skutoy. Lahk& dostupna'sa aj emocionalne podfarbenie spdsobuju, ze
takéto javy su potom v mysliach zafixované ako egpntativne pre cell skupinu javov,
nielen pre konkrétnu situaciu.

Reprezentativhdssa na finatnych trhoch prejavuje hlavne v tychto formach:
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a.) Mala posudzovana a porovhavana vzorka

Prejavuje sa spravidla tak, Ze pri posudzovani depwdobnosti nejakej vzorkfudia
vychadzaju z prilis malej vzorky potrebnych uUdajiNapriklad po pré&tani vyranej
spravy nejakého Y&eho a znameho podniku maju pocit, Ze su expemanselé odvetvie.
Specidlnym pripadom tejto formy reprezentativngstitzv. novos. Prejavuje sa u
investorov , ktori prikladaju v&U vahucerstvym informaciam a zanedbavajetmejSie a
starSie informécie. Ide napriklad o informacie :

* Nové

* Atraktivne podané

» Zachytavajuce mimoriadne, resp. extrémne situacie

* Istym spdsobom rezonuju s nazormi a postojmi irorast

NovsSie spravy sa v mysli vynaraju prednostne aopsétdostupnejSie ako staré spravy.

b.) Zanedbanie podstatnych informacii

.Pri posudzovani witej investicie sa investor moze susttelédin na jeden jej aspekt, ktory
sa mu vidi zaujimavy, no zanedba ostatné aspektyé ks v konénom dosledku
vyznamnejSie. Investor moéze tbyapriklad averzny k riziku a zvoli si investiciw d
terminovaného vkladu, lebo mu poskytuje pocit béapeailoZzeného kapitalu. Investor v3ak
zanedba skutmod’, Ze napr.miera inflacie v danom roku bola vyS&ia @roky z vkladu a
jeho kapital sa teda vlastne znehodnaoti.

Pri investovani do podielového fondu vyznamnejSafiermaciou ako to, Ze sa jedna o
akciovy fond, sa méze staapriklad informacia o mene, v ktorej je fond danmvany,

lebo kurzové rizikd mo6Zzu prevysiizika, vyplyvajuce z akciového trhu.”
c.) Dostupnog
Osobitnym prikladom reprezentativnosti je tzv.tdpeos. Ide o jav, kedy investori

prikladaju najvasiu vahu informaciam, ktoré su v ich pamati ,dpsi€’, alebo sa daju

rychlo vyvola’.
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Klasickym prikladom dostupnosti je strach z lietanfakmer kazda letecka katastrofa je
v médiach podrobne popisovana a ak pri nej zahyisieej osbb, tak je aj obsiahlo a
dlhodobo komentovana. V désledku toho je lietaddwgiované za nebezppgy dopravny
prostriedok. Pritom je vSeobecne zname, Ze na ategtéd automobilovych nehodach
zahynie neporovnalee viacludi.

Na finartnych trhoch sa dostuprtbprejavuje podobne.

Len minimalnac¢ag’ investorov je schopnatisa valné zhromazdenie, alebo podrobne
Studova vyrocné spravy adtovné zavierky. VéSina sa uspokoji so spravami z meédii.
Vhodnym spdsobom prezentované informacie vzbudzwl investorov pocit
informovanosti. llizia poznatkov vyusti do nadméreebaddvery, k& Sikovne napisany
¢lanok urobi z laika naslovo vzatého odbornika.

Traja profesori z univerzity v Richmonde (VirginaSA), Tom Arnold, John Earl a David
North preskimali najdélezitejSie americké tyzdemndk dvojtyZzdenniky Business Week,
Fortune a Forbes, ktoré maju najsépodiel na relevantnom trhu ekonomickych periodik
v USA®. Vylacili denniky, ktoré uvergjuji hlavne spravodajstvo a takmer Ziadne
analytické materialy a tiez mesaky, ktoré reaguju s istym oneskorenim. Skunig@nky

za obdobie 1983 — 2002. Predmetom hodnotenia lse58a sprav o 549 spaioostiach.
Vé&cSina clankov bola ladena pozitivne ( 64 %), negativténky boli v zjavnej menSine
(18 %), ostatnélanky boli viac — menej neutralne.

Spravy rozdelili do piatich kategorii :

1. Ve'mi pozitivne spravy — firma nte dokazala, je vysoko ziskova

2. Pozitivne spravy — firma sa chysta utatieco nové

3. Neutralne znejuce spravy

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

5. Ve’mi negativne spravy, zly vykon, resp. Skandal vmdi, ktory bude manegativne

pokr&ovanie.

Prieskum si vSimal vykony firiem 24 mesiacov predo@ uverejneni publikovanych

élankov.
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Udaje z prieskumu poskytuju zaujimavy pati naludské spravanie.Ludia miluju
vynimocné veci, najma tie, ktoré sa stali nedavno. VSedog@akujuce sa javy sidedia

eviduju, ale neprikladaju im ¢&i vyznam.

Konkrétnym vysledkom prieskumu o.i. bolo :

1. Akcie firiem z prvej kategérie, ktoré médigwiac chvalili, mali p&as 24 mesiacov po
publikovani informécii len o 4,2 % lepSi vykon gkiemer

2. Akcie firiem z piatej kategorie mali fas nasledujucich 24 mesiacov vykon lepSi az o
12,4 %

Vysledkom teda je, zjednoduSene povedané, Ze kial sia minulého \aza, zarobil
mierne, kto na minulého porazeného, zarobil takinognasobne viac.

Potvrdilo sa, Ze periodika sa zameriavaju najméspeesnycltiudi a ich biznis. Okrem toho
pisanie negativnych informécii je vZdy spojenézikom, Ze dotknuta strana noviny
zazaluje za poSkodzovanie povesti. Plati, Ze baydmidz sa ne&zuje nikto.

Obrdabenci médii maju v kratkodobom Jigde o nigo lepsi vyko ako priemer.

Do pozornosti novin i serioznych ekonomickyelsopisov sa dostavaju teda predovsetkym
firmy s extrémne pozitivnym alebo extrémne negativivykonom.

Trva vSak wity ¢as, kym si prisluSnéasopisy takyto vyvoj vSimnu. Potom na takyto jav
reaguju s takym \&ym oneskorenim, Ze Beo tomto jave napiSu, extrémy vykon sa uz
pravdepodobne blizi ku koncu. Preto talterna ovca mdZze Wydobrou investiciou
vzh'adom na to, Ze k&sa o nej piSe Veni zle, je pravdepodobné, Ze uz dosiahla svoje dno
a na jej akciach sa budetddobre zaroli. A v neposlednej miere, pozitivhe orientované
¢lanky mézu by aj vysledkom pestovania dobrycht@hov firiem s novinarmi ¢o je aj
jednou z hlavnych dloh dobre platenych hovorcovmdajvékych firiem. Podobne uz
spominani Brad Barber a Terrence Odean, profeséslifornskej univerzity, pésobiaci vo
viacerych finadnych spol@nostiach, ilustruju efekt dostupnosti v praci ,N&e vSetko
zlato, ¢o sa blysti“ a vplyv noviniek na spravanie sa imdlidinych a institucionalnych
investorov v praci The Effects of Attention andws on the Buying Behavior of
individual and Institutional Investors, 2006.

Skamali udaje, ziskané zo Styroch relativne odtiBngdrojov. Prvym z nich, kde bol
najviac klientov, bola vika investtna banka ,v talilke ozngené ako IB, s komplexnymi

investenymi sluzbami.



Okrem cennych papierov ponukala aj g&yi vedenie ttov ad’alSie sluzby.Vyuzivali ich
najma prislusnici strednej vrstvy. Da sa preto déeopredpoklada Ze tito investori maju
relativne najmenej vedomosti o fungovani filmarch trhov.

Druhou skupinou boli vi&i brokeri , Specializujuci sa na obchod s cennyapiermi.
Ponukali vé&ky vyber emisii pre radovych klientov za relativiieke ceny. Klientami boli
pod’a ich vyjadrenia domacnosti zo strednej a vySéstjvy, ktori nakupuju Standartné
produkty spravidla po dopateni finaknym poradcom. V skimanej vzorke ich bolo viac
ako 60 tisic.

Tretou skupinou boli mali brokeri, ponukajuci emisia le rdamci uéitého odvetvia,ci
regionu.lch vyhodou vSak bola kvalitnejSia analyzdetailnejSie investné odpordania.
Vzorku tvorili sofistikovanejsi investori, ktori chodujuc¢astejSie. Ich p&et bol takmer

15 tisic. Poslednym zdrojom bola konzgifta firma, , analyzujaca obchody
profesionalnych brokerov.

Udaje za in&titucionalnych investorov su sice skdstrativne, ale ako vieme, robia na trhu
podstatne Wi obrat ako individualni investdri

V tabu’ke su uvedené nepomery obchodov u uvedenych typasiorov v doch poda
toho, ¢i sa v meédiach objavilo viac sprav o figaych trhoch a pd toho,¢i sa jednalo o
pozitivny, alebo negativny vynos. Objem obchodoV \ppocitany ako podiel beZzného
objemu v dany dea priemerného objemu za predchadzajucich 252 alstob dni

(t.j. pacas obchodného roka). Nepomer je Wipany ako (kupa — predaj) / (kipa + predaj)
a je uvedeny v percentach.

V pripade, Ze sa kupa rovnala predaju, nie je ¥iadypomer a vysledok sa rovna nule.

Ak je vysledné percento kladné, kupa prevysila gredidaj vyjadruje relativne prevySenie
pokynov na kupu nad pokynmi na predaj. Pri zaponoejnote prevazuju pokyny na predaj
nad pokynmi na kupu.

Pre lepSiu prdtadnos uvadzam len piay obchodov (pri objemoch obchodov bol trend
vel’'mi podobny).U individualnych investorov je ¢a obchodov (v tabike ¢.4) podstatne
vySSi v dioch, kel sa vyskytni v médiach nejaké spravy o prisluSngotisiach, nez
v dnoch, kel spravy nie sa. ( Autori uviedli, Ze v priemernycbbdny dé nie su Ziadne
spravy o 92 percentach akcii , podchytenych v systBow Jones News). Ide o klientov,
ktori maju relativne najmenej informacii o fungovéinancnych trhov. Postupne sa tento

nepomer znizuje a nakoniec u institucionélnychritbe je nepomer medzi predajmi
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a nakupmi najnizsi, podstatne nizsi nez u ostatimxastorov.
Najv&:Si nepomer sa objavuje u klientov Invéséj banky v doch s negativnym vynosom
(15,59 a -3,38).
Tento jav si mdéZzeme vysvetliak, Ze najmenej sofistikovani investori pri paideh cien
predavaju tie akcie, ktoré im uz zarobili, a drtkéaakcie, na ktorych zatiaba prerobili.
Ide vlastne od’al’'Siu odchylku od racionality : neochotu prignsi stratu (disposition
effect) .

Tabulka ¢.4

Vyjadrenie pomeru medzi kipou a predajom akcii podta typu investora
a pod’a sprav v danom dni

Klienti investiénej | VePki brokeri Mali brokeri InStitucionalni
banky Pocet obchodov | Patet obchodoy investori
Poatet obchodov Patet obchodo

VSetky dni

Spravy 16,17 9,35 6,76 6,21

Bez sprav -1,84 2,70 -0,66 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 4,35 5,58

Dni s nulovym

vynosom

Spravy -0,44 1,41 1,58 5,21

Bez sprav -14,49 -0,95 -3,27 8,36

Spracované autorom ptalBARBER, B.B.- ODEAN,T. 2006. All that Glitter¥he Effects of Attention
and news on the Buying Behavior of individual &nstitutional Investors IfEFA Moscow Meetings
Paper November 2006.IBALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekonémie

a financif Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-2282

Teda vysledkom tohoto priskumu mézet'bgj zaver, Ze najnovsie spravy zaujimaju
omnoho viac neskusenych investorov ako profesionakmatérski investori omnoho
CastejSie zadavaju pokyn na nakup, resp.predaj vtedly sa vyskytne na trhu nejaka

sprava o emisii v ich portféliu. Ak je sprava pdaita, emisiu kupuji, ak negativna,



predavaju. Profesionalni investori su v obchodoadga len zdrzanlivejSi. Dostupiicko

odchylka od racionality sa spravidla prejavuje ehitp formach:

. Novog’.

Prejavuje sa vtom, Zzdudia prikladaju v&Si vyznam nedavnym udalostiam a
pozorovaniam ako tym, ktoré sa udiali uz davnejde.vlastna®u l'udskej paméti, Ze
posledné prijaté informacie su haSie dostupné a ich vyznatudskd myse
nadhodnocuje oproti informaciam starSieho data.

V investitnej praxi je¢astym javom posudzovanie vykonnosti investicielpaaajnovsich
Udajov. Casto sa zablda na délezité faktory ako su cyklicksirakter vynosov, vplyv
kratkodobych politickych udalosti na ceny figagch nastrojov a pod.

No investtné aktiva mézu by ako satasto stava, nadhodnotené nad svoje fundamentalne
hodnoty. Nah#anie rychlych a hlavne bezpracnych ziskov je vSakgepodobne pevne
zabudované Yudskej povahe. Preto asi nahle a vysoké pohyby siempre investorov
osobitne atraktivne. Pre investorov, spoliehajusama svoju kratku pamydplati potom

Gvaha, Ze trend zaigra sa bude opako¥aaj zajtra.

. Pristupnost’ .

Fakty a predstavy, ktoré su v mozgu pohotovo mpist, sa vynaraju ako prvé a priklada
sa im najvéSia déveryhodnas Investori reaguju na informacie z médii, najnmésa
prezentované putavo, vystupuji v nich zname osal®po firmy. Udaje su publikované
tak, aby imludia co moZzno najlepSie rozumeli. Takéto informacie stagplla l'ahko

pristupné a su povazované za dbveryhodne.

. Kategorizacia.

Ludsky mozog sa snazi vietky prijaté informacieakygj spésobom kategorizava asto

je vSak takato kategorizacia zaloZzena na automaticlasociaciach a preferenciach, len
zriedkavo na podrobnejSej analyze, alebo logickasndku. Napriklad ak je niekto
presvedeny, Zze americké firmy su lepSie ako eurépske[korepravdepodobnésu bude

ignorova’ potencialne zaujimavé invesie prileZitosti na eurépskom kontinente.
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. Rezonancia.

Ak niektoré nové informacie, alebo obchodné pritesti rezonuju s nazormi, skdsetiasi
napr. luxusné produkty vo svojom osobnom ZivotestejSie potom upredndsie

investovanie do vyroby podobnych produktov nez kgl do spracovania dreva.

«  Uzky uhol pohradu.

LCudia v mnohych pripadoch posudzuju komplexnélgray z tzkeho pdiadu a na
zaklade vlastnych skusenosticasto Uzko ohranenej oblasti hospodarskeho Zivota.
Preto napriklad manaZzér, pracujuci v prosperujgtavebnej firme, bude povaZava
investicie do tohoto odvetvia za lepSie ako ineestdo inych odvetvi len preto, lebo
s inymi odvetviami nema obgjne Ziadne skldsenosti.

Na zaklade uvedeného by sa mali vSetci investanysie’ nad skuténou hodnotou sprav
v médiach a aj nad SirSim rdmcom danych udalosiimBl o togi nejde o vynimeény jav,
spojeny s konkrétnymi aktivami. No a na zakladeoddbych trendov posudivyznam

novej informacie, publikovanej v médiach.

1.5. Kompetentnog a familiarnost’, home bias, ildzia kontroly

V literatdre sa niekedy zanti@ju pojmy riziko a neistota. Riziko je charakteoké pre
situacie, kde je rozdelenie pravdepodobnosti zn&teeieme, aky vysledok bude nejaké
rozhodnutie m& ale vieme povedas akou pravdepodobnmal sa dostavi dity
vysledok. Typickym prikladom rozhodovania za podmierizika je hod kockou alebo
kupa Zrebu do lotérie. Nevieme predvida nam pri hode kockou padne jednotka alebo
trojka, vieme vSak povedaze pravdepodobntgazdeho vysledku je jedna ku Siestim.
Neistota je charakteristicka pre situacied’ kezdelenie pravdepodobnosti nepozname.
Typickym prikladom rozhodovania za podmienok nejysie odhadovanie vynosov z
financnych produktov, alebo usudzovanie o vyvoji ekondyit a politickych udalosti.
Pri odhadovani vynosov z finamych nastrojov sa moézeme oprie historické vynosy a
domnieva sa, Ze vzory rozdelenia vynosov v bududcnosti pailbbné tym minulym.

Nikdy vSak nemézeme dopredu vatji& tomu bude naozaj tak. Preto vSetky progaga



materialy finaknych produktov odkazuju na skdtmg’, Ze minulé vynosy nie su zarukou
buducich. Prakticky vSetky rozhodnutia na fitiaych trhoch sa deju za podmienok
neistoty. Z liadiska bohatosti a dostupnosti informadaftujlucich rozhodovanie mézeme
charakterizovérozlicné stupne neistoty. V pripade bohatych a dostupmjohmacii o
minulom vyvoji bude naSe rozhodnutie prijaté zarp@hok nizSej neistoty ako v
pripade,ze o vyskyte &itého javu nevieme takmerdiVo vSeobecnosti plati, Ze dostatok
informécii a ich dostupnészvysuje pocit kompetentnosti a tym aj ochotu raidva’ a
riskova’. Pod pojmom ,dostupnds(availability) sa v behavioralnej ekonémii nerozie
len fyzicka blizkos informacii, ale aj ich zrozumitaog’, pristupnos formy a stzvuk s
predstavami a&@kavaniami danéhdloveka.Ludia si selektivne vyberajua najma také
informacie, ktoré st im zrozumlieé a rezonuju s ich postojmi a nazormi.

V pripade, Ze je informacii nedostatok ,alebo jeitgaompetentnosti nizky, rastie pocit
odporu rozhodowaza podmienok neistoty (tzv. ambiguity aversiom§.sfifudia nateni za
takychto okolnosti rozhodtijipoZaduju za to vySSiu rizikovu prémi@asto az
nerealisticky vysoku. Typickym prikladom odporwivoeistote pri finatinych
rozhodnutiach je investovanie do relativhe malavyeh produktov. Investori
uprednostuju produkty, ktoré dobre poznaju (napriklad terowamé vklady) nielen preto,
Ze sU tzv. bezrizikové, ale aj preto, lebo s nimjlirdostatok skdsenosti.

Pri prvych pokusoch investo¥ao akcii sa domnievaju, Ze im tieto produkty mukiaies
minimalne dvojciferny vynos, aj kedlhodoby rény priemerny nominalny vynos na
eurépskych trhoch je 7 — 8 %. Sklamanie zljaagich nizkeho vynosu ich potom odradza
od d’alSieho investovania.

Specifickym prejavom odporu ¥bneistote na finamych trhoch je tzv. home bias
(tendencia investorov preferavdomace aktiva) Domace aktiva povazuju investori za
dovernejSie zname, ako aktiva zah¢agi Pocit kompetentnosti tddne doméacich aktiv je
vSak Statistickou iluziu. Priemerny podielovy fosal sklada z mnohych emisii a je takmer
pohadu nie je vlastne délezité&,su v portféliu takéhoto fondu domace alebo zattran
aktiva. Miera ich poznania sa Padiska priemerného investora prakticky neli&.v3ak
dolezité je, je stupediverzifikacie.Cim je mensi geograficky alebo odvetvovy segment

trhu, ktory fond zachytdva, tym vysSia je voltdivynosov tohto portfélia. Najma ak sa

6 BALAZ,V. 2005 Behavioralne financie za hranicouagtho rozumu, 1Zbornik zkonferencie Kolektivne
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investor sustredi na okrajové kapitalove trhy (@lgipre strednu a vychodnu Eurdpu),
vystavuje sa nebezpenstvu suboptimélneho pomeru rizika (meraného araiméu
odchylkou) a vynosu. Preferovanie domacich akiiateie je ni iné, ako druh ilGzie
kontroly“. Domace aktiva sa zdaju investorom zn&ieeq teda aj predvidditeejSie ako
cudzie. Zname veci su preferované pred neznamyuomlia maju optimistickejSie
ocakavania ofadne ich vyvoja.

Cim menej méa niekto skusenosti s fungovanim &ingoh trhov aim vyssia je jeho
averzia v@i neistote, tym viac bude preferaviamvesticie do teritorii, o ktorych si mysli, ze
nieco vie. Na druhej strane investori s vy$Sim vzdeteaiv&Simi skisenaami budu
otvorenejSi voi investiciAm do inych teritorii. Vyskum Andersardésona a Larsa Nordena
(2008Y na vzorke 15 tisic respondentov vo Svédsku nagatigteukazal, Ze do
zahrantnych aktiv vo Svédskych déchodkovych fondov invgspuedovsetkym jedinci s
vySSim objemom majetku, podnikatelia, skisenej&stori a osoby s vysSou toleranciou
rizik. Naopak, typickym kandidatom na home biashjadobnejsi a starsi Statny
zamestnanec, ktory nemalaeskldsenosti s rizikovymi investiciami. K'nei podobnym
zaverom dosli aj Vladyslav Kyrychenko a Pauline 8H@009¥ ktori analyzovali
spravanie 4500 americkych domacnosti v americkaeskume spotrebitskych financii
(Survey of Consumer Finance, SCF). Aj v USA do aakinych aktiv investoval vo ¥&ej
miere domacnosti, kde Zivitenal vysSie vzdelanie, vySSi prijem, nadpriemekisasnosti

s investovanim a vysSiu toleranciu rizik.

Home bias vSak nie je vlastny len drobnym investorale aj investinym profesionalom.
Napriklad japonski vyskumnici Takato Hiraki, Akitbdto a Fumiaki Kuroki (2003)
vykonali analyzu podielovych fondov v japonskomehmanénom vlastnictve, ktoré
investovali do cennych papierov kétovanych na &kdj burze cennych papierov v rokoch
1985-1998. Na burze sa obchoduju stovky spassti. Niektoré su J&eé japonské firmy,
ktorych produkcia je wena predovSetkym na export (napriklad Honda, Toydissan).

Na burze je vSak kétovanych ajlaestredne Mkych japonskych firiem, ktoré vyrabaju

" KARLSSON,A. - NORDEN,L. 2008. Home Sweet HomenitoBias and International
Diversification among Individual Investors,Jaurnal of Banking and Financ2008. Rénik 31,¢islo
2,s.317-333 2008. IBALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekondémie

a financii Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-2282

8 KYRYCHENKO,V. — SHUMB,P. 2009. Who holds foreigtosks and bonds? Characteristics of active

investors in foreign securities, financial Services Review009, Rénik 18, s. 1-21 ,INBALAZ,V.
2009.Riziko a neistota - Uvod do behavioralnej ekondarimancii Bratislava: VEDA, 2009, 499 s.
ISBN 978-80-224-1082-3
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predovSetkym pre domaci trh. Hiraki et al (2003}iij Ze domaci manazeri vo §&ej

miere investovali do strednelkgych firiem orientovanych na japonsky trh, kym zatni
uprednostovali ve’ké japonské firmy, orientované exportmi na medzidag trhy.

Doméaci manazeéri mali vySSi pocit kompetentnostiqomace trhy, kym zahramii pre
globalne. O vSeobecnej rozSirenosti ,home biasti§va analyza ,What Determines the
Domestic Bias and Foreign Bias? Evidence from Mutuad Equity Allocations
Worldwide“(Chan 2005)publikovana wasopise Journal of Finance v roku 2005. Analyza
vychadzala z databazy Thompson Financial Securkiesa zachytava vyse 20 tisic
akciovych podielovych fondov domicilovanych v 2@&jinach sveta a investujucich na 48
akciovych trhoch sveta. Vysledky analyzy preukazaditeritorialna Struktara investicii
podielovych fondov je v rozpore s principmi racilmeq diverzifikacie portfélia. Napriklad
USA v roku 2000 generovali 46,9 % svetovej trhdiagjitalizacie, ale americké fondy
vkladali do americkych akcii 85,7 % svojich porifgleda dvojnasobok odpatadne;
aloké&cie. ESte viditanejSi bol home bias v krajinach s malymi kapitalov§rhmi.

Napriklad Finska burza cennych papierov vytvaratanv istom roku necelé 1 % svetovej
trhovej kapitalizacie, ale finske akciové podieldardy investovali do domacich akcii
vySe 45,7% objemu portfélii. ESte vypuklejSi prigmeddstavovala Grécko. Burza v
Aténach generovala len 0,5 % svetovej trhovej ledipécie, ale 93,5 % investicii gréckych
podielovych fondov smerovalo do domécich akciikiady z celého sveta demonstruju, Ze
aj profesionalni investori z dévodu odporwvoeistote a pocitu kompetentnosti vyrazne
nadhodnocuju vyznam domacich aktiv napriek tomumag prislusné vzdelanie a
vedomosti o agovani a diverzifikacii kapitalovych aktiv. Prefgsmie domécich aktiv ma
svoj pévod v spbsoboch, akyihidia analyzuja informacie z vonkajSieho sveta.
Konfrontacia s Uplne novymi vecami celkom prirodzgeneruje pocit neistoty. U
jednotlivca s nizkou toleranciu rizik vznika poaiterzie veéi neistote. Nadpriemernu a
vysoku toleranciu rizik vykazuje len malag’ populacie vo vSetkych krajinach sveta. Je
preto normalne, Ze ¥8inaludi odmieta vloZi svoje Uuspory do produktov a teritorii,
ktorym nerozumeju. Je vSak nespravne lah vkladaju do produktov a trhov, o ktorych
maju obyajne faloSny pocit kompetentnosti. Koncentraciotesticii do domacich aktiv sa

najma obyvatelia malych krajin pripravuju o vyhatiyerzifikacie a alokuju do malych a

® CHAN,K.,- COVRING, V.,- Nug, L. 2005, ,What Deteines the Domestic Bias and Foreign Bias ?
Evidence from Mutual Fund Equity Allocationsovidlwide” In Journal of FinanceRaznik LX, In:
BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviorélnej ekondanimancii Bratislava: VEDA,
2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3
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nelikvidnych trhov podstatne viac investicii, akospravne zliadika tedrie diverzifikacie

portfélia. Pre tato ilGziu kontroly existuje viacero vysvetflgktoré sa vzajomne dbfaju:

* Pudia preferuju zndme veci pred neznamymi.
* sU presveteni o lepSej znalosti domécich aktiv a myslidsimdzu lepSie predvitia
vynosy z nich.

* maju optimistickejSi nazor na tie veci, o ktorychnsyslia, Ze ich mézu ovplyvtii

Pocit kompetentnosti je u investorov spojeny s f@mmog’ou. Familiarnog sa moze
prejavi’ v nadmernej koncentracii investicii datitého odvetvia alebo regiénu. Tym sa
slabuje potencial diverzifikacie aktiv a stupakiiZe fluktuacie na preferovanom trhu
ohrozia vynos z celého portfélia. Investovanie napitdlovom trhu je vSak o
pravdepodobnosti. A tento trh je takyl'kg a komplikovany, Ze nie je v silach Ziadneho

jedinca ani finatingj institucie ho kontrolova

(Pokr&ovanie)
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