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Behavioralne financie dnes.

6.Cast’
Dostupnost’

Dostupnost’ (availability bias) je kognitivna odchylka od racionality, v dosledku ktorej
ludia chybne odhadujiu pravdepodobnosti pomocou zjednoduSenych pravidiel alebo
mentalnych skratiek. Cudia so sklonom k tejto odchylke vnimaji udalosti ktoré si mézu 'ahko
vybavit’ v pamiéti ako pravdepodobnejsie nez udalosti, ktoré mézu len tazko pochopit’ alebo
predstavit. Medin a Ross' uvadzaju: ,,Heuristika dostupnosti odkazuje na sklon rozhodovat’ sa
na zéklade veci, ktoré si dokdZzeme I'ahko vybavit’.

Klasickym priklad dostupnosti je strach zlietania. Kazda letecka katastrofa je
zachytend a farbisto medializovana. Spomenime si len na neddvny pripad padu Airbusu 320,
ktory vyvolal nespocetné mnoZzstvo diskusii. Pocet obeti a mnoho sprav spdsobujt, Ze l'udia
vnimaju lietadlo za nebezpecny dopravny prostriedok. TyZdennik Economist sa tomuto
fenoménu venoval vjednom zo svojich &lankov® a vypotital pravdepodobnost’ letecke;
katastrofy zhruba 1 ku 5 000 000.> V skuto¢nosti je viak jazda automobilom omnoho
nebezpecnejsia a vyskytuje sa pri nej viac smrtelnych nehod.

Moézeme zovSeobecnit, Ze odchylka dostupnosti skresl'uje rozhodnutia ohladom
pravdepodobnosti alebo Castosti ur¢itého javu prostrednictvom dostupnych informécii z nasej

pamite, ktoré nie st nevyhnutné kompletné, objektivne alebo presné.

! Medin, D.L., Ross, B.H., 1997, Cognitive Psychology, Fort Worth, TX, Harcourt Brace College Publishers, 2.
ed., 1997, 600 s., ISBN 015502843X, s. 522

> Economist, 2015, A crash course in probability, [online]. [cit. 2014.4.4.]. Dostupné na internete: <
http://www.economist.com/blogs/gulliver/2015/01/air-safety >

http://www.economist.com/blogs/gulliver/2015/01/statistical-brush-up >
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Technicky popis a priklady

LCudia ¢asto mimovol'ne predpokladaji ze dostupné myslienky alebo informacie mozno
povazovat za neskreslené indikatory Statistickej pravdepodobnosti. Ludia maji sklon
vyhodnocovat’ pravdepodobnost’ nastania urcitého javu podla I'ahkosti s akou si podobny jav
vybavia vo svojej pamiti. Nazory, ovplyvnené predstavivostou a skisenost’ami, ktoré¢ vedu
ku vykresleniu mysliteI'nych pravdepodobnosti vysledkov si vo svojej podstate svojvolné.
Existuje viacero kategoérii odchylky dostupnosti spomedzi ktorych sa najcastejsie prejavuju:
pristupnost’, kategorizacia, izky ramec a rezonancia.

Pristupnost’ opisuje tendenciu l'udi povazovat za najdoveryhodnejSie myslienky, ktoré
sa nam vybavuji najjednoduchSie. Kahneman a Tversky vo svojom  navrhnutom
experimente” testovali tuto odchylku tak, Ze skupine respondentov preéitali zoznam muzskych
a zenskych mien a nasledne sa opytali, ktorych mien bolo viac. Zoznam mien bol navrhnuty
tak, aby vacSinu mien tvorili Zenské mena, avSak menSina muzskych mien pozostavala z mien
znamych osobnosti (napr. Richard Nixon). Va¢Sina respondentov odpovedala, ze vac¢sinu zo
zoznamu tvorili muzské mena. Efekt pristupnosti sa prejavil aj v §tadii’ Barbera a Odeana,
kde investori reagovali na spravy z médii nakolko boli I'ahko pristupné a povazované za
doveryhodné. Typickym prikladom odchylky dostupnosti je preferencia znamych spolo¢nosti,
ktoré investuju vel'ké sumy do reklamnych kampani. AvSak reklama by nemala rozhodovat
o investovani do danej spolo¢nosti. Takéto rozhodnutie by malo podliehat objektivnej

analyze ukazovatel'ov vynosnosti a potencialneho rizika.

Kategorizacia.

V Casti Reprezentativnost’ sme sa venovali sposobu, akym l'udia vnimaju a chapu javy
prostrednictvom urcitych klasifikacnych schém. Na druhej strane, kategorizdcia hovori
o snahe l'udi zovSeobecnit” alebo vyvolat informdcie, ktoré st v stlade s urcitym javom.
Ludsky mozog ma tendenciu v prvom rade vytvorit mnozinu pojmov ktoré ho nésledne
efektivne naviguji v jeho Struktare a vyhladaju informacie, ktoré su potrebné. Rozdielne
ulohy vyzaduju rozdielne pojmy potrebné pre spravne vyhladanie. Cudia celiaci problémom

stanovenia spravnych pojmov inklinuji k ndzoru, Ze st takéto javy vel'mi ojedinelé. Ak je

* Tversky, A., Kahneman, D., 1973, Availability: A Heuristic for Judging Frequency and Probability, Cognitive
Psychology, Vol. 5, N. 2, 1973, Pages 207-232, ISSN 0010-0285

> Barber, B.M., Odean, T., 2008, 4/l that Glitters: The Effect of Attention and News on the Buying Behavior of
Individual and Institutional Investors, Review of Financial Studies, Vol. 21, N. 2, s. 785-818, ISSN 1465-7368
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napriklad investor presvedceny, ze technologické spolo¢nosti vykazuju lepSiu navratnost’, nez
spolo¢nosti v ostatnych odvetviach, bude ignorovat potencidlne zaujimavé investi¢ne
prilezitosti v tychto odvetviach nakol'’ko nekoreSponduju s jeho presvedcenim.

Uzky ramec opisuje sklon I'udi posudzovat’ uréité situacie alebo javy z uzkeho pohladu
ana zaklade limitovanych sktsenosti zo spolo¢enského a ekonomického zivota. Napriklad
vrcholovy manazér pracujuci v prosperujucej cestovnej kanceldrii bude povazovat toto
odvetvie za lepSie z hl'adiska investovania ako iné odvetvia.

Rezonancia.

Ak urcita investi¢nd prilezitost’ rezonuje s ndzormi investora, jeho skusenost'ami alebo
zvykmi, je pravdepodobné, Ze tento investor bude mat’ sklon preferovat’ tito prilezitost’ pred
inymi. Napriklad spokojny majitel’ notebooku Lenovo sa méze na zéklade svojich preferencii

mdze rozhodnut’ pre investiciu do tejto spolocnosti bez komplexnejSich analyz.

Implikacie pre investorov

V tejto Casti sumarizujeme implikacie pre investorov pre jednotlivé kategorie odchylky
dostupnosti. Vo vSetkych pripadoch investor ignoruje potencialne vynosné investicie, pretoze
informécie o takychto investiciach si nie je schopny vybavit’ vo svojej paméti a vyhyba sa
komplexnejSiemu prieskumu.

e Pristupnost. Investor si vyberd investiciu na zaklade dostupnych informacii
(reklama, clanky na internete, rady od priatel'ov, atd’.) a ignoruje naro¢nejsi prieskum
investicnych moZnosti.

e Kategorizacia. Investor si vybera investiciu na zaklade zoznamu kategorii ktoré si je
schopny vybavit' vo svojej paméti. Napriklad americky investor moze ignorovat
ostatné krajiny z hl'adiska prileZitosti, nakol’ko si nie je schopny takéto rozhodnutie
predstavit’.

e Uzky ramec. Investor si vybera investiciu, ktord koresponduje s jeho skusenostami
a ndzormi. Napriklad, investor, pracujici ako programator, sa moéZe domnievat’ Ze
technologicky sektor predstavuje najlepsSiu investiciu.

e Rezonancia. Investor si vybera investiciu ktord odrdza jeho osobnost’ alebo ma
charakteristiky, ktoré investor mdze povazovat’ za blizke. Alebo investor ignoruje

potencialne vyhodnu investiciu pretoze sa nedokaze identifikovat’ s charakteristikou
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takejto investicie. Napriklad opatrny investori sa moézu vyhybat' volatilnejSim

investiciam a stratit’ pripadne vyhody z takychto investicii.

PrehPad vyskumov odchylky dostupnosti

Prvé ekonomické implikacie dostupnosti su opisané v praci® Tverskeho a Kahnemana
zroku 1973. AvsSak najkomplexnejsi obraz o efekte dostupnosti na investovania poskytla
praca’ Odeana a Barbera z roku 2008.

Této préaca sa zaobera jednoduchou otazkou: Ako si investori vyberaju konkrétne akcie
do ktorych sa rozhodnu investovat? Odean a Barber testovali hypotézu podla ktorej sa
investori rozhoduju pre akcie spolo€nosti ktoré si ziskali ich pozornost. Autori taktiez
spominaju, ze investor pri vybere akcie €eli obrovskému rozhodnutiu nakol'’ko na americkom
trhu figuruje viac nez 7 000 titulov. Autori navrhuja, ze investor si vybera naprie¢ akciami
ktoré sa v poslednej dobe dostali do jeho pozornosti. Tto hypotézu skimali porovnavanim
individudlnych a institucionalnych investorov s predpokladom, ze individualni investori
inklinuju k ndkupu akeii, ktoré¢ vzbudili ich pozornost. Vyskumnici skumali tri indikatory
akcii: denny nezvycajny objem obchodovania, dennu navratnost’ a nové spravy.

Odean a Barber dokézali ziskat’ a analyzovat’ unikatne data o spravani investorov zo
Styroch réznych zdrojov, kde kazdy zdroj predstavuje iny typ investorov. Jedna sa o tieto
zdroje:

e Investicnd banka so Sirokou Skdlou sluzieb vratane poskytovania uverov a vedenia
uctov. Jednalo sa teda o velkého brokera s vySe 660 000 klientmi z ktorych vacSinu
tvorila stredna trieda. Mozno predpokladat’, Ze tato skupina investorov mala najmensie
sktisenosti a vedomosti o fungovani finan¢nych trhov.

e Velki diskontni brokeri ponukajtci vel'ky vyber emisii zvdc¢sa strednej a vysSsej triede
vo vzorke vySe 66 000 domécnosti. Tito investori obyCajne preferuji Standardné
produkty na zéklade odportcania finanéného poradcu.

e Mali diskontni brokeri ponukajici mensi objem emisii, ku ktorym dokézu zabezpecit’

kvalitny vyskum a odporti€ania. Sluzby tychto brokerov vicSinou vyhladavaji

% Tversky, A., Kahneman, D., 1973, Availability: A Heuristic for Judging Frequency and Probability, Cognitive
Psychology, Vol. 5, N. 2, 1973, Pages 207-232, ISSN 0010-0285

7 Barber, B.M., Odean, T., 2008, 4/l that Glitters: The Effect of Attention and News on the Buying Behavior of
Individual and Institutional Investors, Review of Financial Studies, Vol. 21, N. 2, s. 785-818, ISSN 1465-7368
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sofistikovani investori s vysSou frekvenciou obchodovania. Vzorka mala v tomto

pripade takmer 15 000 klientov.

Profesionalny brokeri. Tato skupina pozostava len zo 43 brokerov — inStitucionalnych
investorov a deli sa na tri podskupiny:

e Momentum manazéri vyhladavajuci akcie ktoré v neddvnom cCase dosiahli vyrazné
zhodnotenie a existuje predpoklad, Ze tento trend bude este pokracovat’.

e Hodnotovi manazéri vyhl'adavajiaci podhodnotené akcie.

¢ Diverzifikovani manaZzéri investujuci do oboch vyssie spomenutych typov akcii.

V prilohe €. 2 ukazujeme nepomer medzi ndkupmi a predajmi akcii v r6znych typoch
brokerskych firiem v dni, ked’ boli obchody abnormélne vel'ké. Abnormalny objem obchodov
sa vypocital ako podiel priemerného objemu za posledny rok, teda 252 dni obchodovania.
Nepomer sa vypocital ako (kupa — predaj) / (kipa + predaj) a je udavany v percentach. Barber
a Odean teda skimali nepomer objemu ako poc¢tu obchodov. Prieskum novych sprav ohladom
akcii skumali prostrednictvom Dow Jones News Service v rokoch 1994 az 1999 a zistili, ze
v priemerny den sa objavia nové spravy zhruba pre 9% akcii.

Vzhl'adom na narastajlice bohatstvo a zvySenu popularitu investovania mozno ocakavat’
kladné hodnoty pre pocet obchodov ako aj objem. Tento trend sa naozaj prejavil pri vSetkych
skupinach obchodnikov. Vzhl'adom k tomu, Ze objem obchodov je ovplyvneny najma
aktivitou inStituciondlnych investorov je relevantnejSie zamerat sa na pocet pokynov.
U individudlnych investorov, prezentovanych prvymi tromi skupinami je pocet pokynov
vyrazne vy$si v diioch, kedy sa vyskytni nové spravy. Najvyssi nepomer je u klientov prvej
skupiny, ktord moZno povaZovat’ za najmenej skusent. Rozdiel v pocte pokynov tvoril v tejto
skupine vySe 18% (16,17% v deii, kedy sa objavila nova sprava a -1,84% v ,,tichy* deni). Pri
inStitucionalnych investorov bol tento nepomer vyrazne nizsi a pri skupinach hodnotovych
manazérov a diverzifikovanych manazérov dokonca mozno pozorovat viac pokynov na
obchodovanie v dni, kedy sa neobjavili Ziadne spravy.

Zaujimaveé je aj porovnanie dni s pozitivhym a negativnym vynosom. Individuélni
investori najviac reagovali, ked’ sa objavila nova sprava a suCasne tato akcia zaznamenala
narast alebo pokles. Barber a Odean toto spravania najmenej sktisenych investorov pripisuju
na vrub efektu dispozicie. Jednd sa o odchylku pri ktorej investori predavaju akcie, ktoré

zaznamenali ndrast a drzia akcie, ktoré poklesli z dovodu neochoty zmierenia sa so stratou.
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Barber a Odean objasnuju fakt, ze institucionalni investori maji vyrazne mensi sklon
k obchodovaniu na zéklade novych sprav. Podl'a autorov, maju tito investori viac ¢asu, lepsie
zdroje a profesiondlov ktory moézu priebezne monitorovat akcie apreto je menej
pravdepodobne, ze sa nechaji ovplyvnit novinkami. Asi najdblezitejSim je zistenie, ze
investor, ktory obchoduje na zaklade noviniek vykazuje nizSie vynosy oproti ostatnym
investorom. Informadcie, ktoré su dostupné, teda novinky mézu mat’ negativny vplyv na

investi¢né rozhodnutia.

Test Dostupnosti
Predstavte si situaciu, kedy uvazujete o nakupe akcii farmaceutickej spolo¢nosti
zameranej na generické lieky. PreStudujete si finanéné spravy a tato firmu povazujete za
dobru investiciu. Tesne pred tym nez chcete uskuto¢nit’ investiciu sa objavi informacia, ze ina
farmaceuticka firma vyrabajica generické lieky vykazala vysoké prijmy a jej cena okamzite
narastla o 5%. Ako by ste sa v takejto situacii zachovali?
e Budete povazovat tato informaciu ako potvrdenie, ze podobne farmaceutické
firmy st dobrou investiciou.
e Pozastavite ndkup akcii a preskimate moznost’ investiciu do druhej menovanej
spolo¢nosti.
e Nakupite akcie spolo¢nosti, ktoré nedavno narastli, nakol'’ko predpokladate, ze rast
bude pokracovat'.
Pokial’ by ste si vybrali poslednu alternativu, existuje podozrenie na sklon k odchylke

dostupnosti.

Ako sa branit’ odchylke dostupnosti

Vo vSeobecnosti moZzno povedat’, Ze investori moZzu prekonat’ odchylku dostupnosti
prostrednictvom pozorného a uvazeného vyskumu investicnej prilezitosti. Ststredenie sa na
dlhodobé ciele aignorovanie kratkodobych trendov moéze byt GCinnou stratégiou pre
investora so sklonom k dostupnosti. Musime si uvedomit, ze je prirodzenou l'udskou
tendenciou nadhodnocovat’ vyznam aktudlnych noviniek. Kazdy investor by mal mat na
zreteli tento fakt aby sa vyhol impulzivnym rozhodnutiam.

Pri vybere investicie je kriticky dolezité uvazovat’ nad efektom dostupnosti. Investor by

mal zvazit’ na zdklade ¢oho sa rozhodol pre prieskum investi¢nych prilezitosti.
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Mal by sa ohliadnut’ a zvazit', ¢i sa investicie na jeho zozname neobjavili v poslednom
case v mnohych ¢lankoch pripade v televizii. Vyskumnik Christopher Garadowski sa zaoberal
v roku 2002 vztahom medzi vynosnostou akeii a ich medidlnym pokrytim®. Objavil, Ze akcie,
ktoré boli najCast’astejSie spominane v médiach dosahovali nizsie vynosy pocas nasledujucich
dvoch rokov po ich medializacii. Toto zistenie je potvrdené aj vyskumom Fang a Peress’,
ktori zistili, Ze akcie neobjavujice sa v médidch dosahuju priemerne vyssie vynosy o 0,2%.

Je taktiez dolezite si uvedomit’ tendenciu vnimat’ javy, ktoré sa stali
pred niekol’kymi mesiacmi pripadne rokmi ako d’alekti minulost. Ak napriklad dostanete
pokutu za rychlost’, budete niekol’ko mesiacov jazdit’ pomalSie. AvSak je pravdepodobné, ze
po niekol’kych mesiacoch sa vratite krychlej jazde. Pri technologickej bubline
v devit'desiatych rokoch mnoho investorov ignorovalo elementarne prieskumy rizika
investicii a investovali vel’ké sumy do neznamych IT firiem. Po splasnuti bubliny investori
zaznamenali obrovské straty.

Dostupnost’ sposobuje odlisné vnimanie doéveryhodnosti a vyznamnosti informaécii,
hlavne pokial’ je im poskytnuty velky medidlny priestor. Ako vysledok investori veria, ze
maju presnejsie informdcie ako v skuto€nosti ¢o mdze viest k nespravnym rozhodnutiam. Na
druhej strane vedomie dostupnosti, moze skuseny investor vyuzit vo svoj prospech. Akcie
spolo¢nosti, ktoré si intenzivne medializovane vykazuju vysSiu volatilitu, ktora mdze byt

prostrednictvom derivatovych obchodov vyuzita v prospech investora.'’

Pokrac¢ovanie.

8 Garadowski, Ch., 2002, Financial Press Coverage and Expected Stock Returns, EFMA 2002 London
Meetings, [online]. [cit. 2015.2.4.]. Dostupné na internete: <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=267311 >
? Fang, L., Peress, J., 2009, Media Coverage and the Cross-Section of Stock Returns, The Journal of Finance,
Vol. 64, N. 5, s. 2023-2052, 2009, ISSN 0022-1082
' Nékup dlhej a sti¢asne kratkej opcie je typickym prikladom $pekulacie na volatilitu aktiva.
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