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4 .Cast’

Dostupnost’

Osobitnym prikladom reprezentativnosti je tzv. dostupnost’. Ide o jav, kedy investori
prikladaji najvac¢siu vahu informécidm, ktoré su v ich paméti ,,dostupné®, alebo sa daju
rychlo vyvolat.

Ako priklad moéze sluzit fakt, Ze len minimalna Cast’ investorov je schopna ist’ na valné
zhromazdenie, alebo podrobne Studovat’ vyrocné spravy a uctovné zavierky. VicSina sa
uspokoji so spravami z médii.

Vhodnym spésobom prezentované informécie 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 preskumali najddlezitejSie americké tyZdenniky a dvojtyZzdenniky Business Week,
Fortune a Forbes, ktoré maji najvacsi podiel na relevantnom trhu ekonomickych periodik

v USA. Vyludili denniky, ktoré uverejiiujii hlavne spravodajstvo a takmer Ziadne analytické
materialy a tiez mesacniky, ktoré reaguju s istym oneskorenim. Skiimali ¢lanky za obdobie
1983 — 2002. Predmetom hodnotenia sa stalo 593 sprav o 549 spolo¢nostiach.

Vicsina ¢lankov bola ladena pozitivne (64 %), negativne ¢lanky boli v zjavnej menSine

(18 %), ostatné ¢clanky boli viac — menej neutrélne.

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 znejlce spravy

'Prispevok vznikol v ramci rieSeného projektu ,, Teoretické a praktické otdzky ohodnocovania bank a finanénych
institucii v podmienkach Slovenska“. Eviden¢né Eislo projektu: 1/0648/12
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4. Negativne spravy, ktoré¢ vSak naznacuju mozny pozitivny zvrat vo vyvoji
5. Vel'mi negativne spravy, zIy vykon, resp. Skandal vo firme, ktory bude mat’ negativne

v -2
pokracovanie”.

Prieskum si v§imal vykony firiem 24 mesiacov pred a po uverejneni publikovanych ¢lankov.

Udaje z prieskumu poskytujii zaujimavy pohl'ad na 'udské spravanie. Ludia miluja

vynimo¢né veci, najma tie, ktoré sa stali nedavno. VSedné a opakujlice sa javy sice l'udia

eviduju, ale neprikladaji im vacsi vyznam.

Konkrétnym vysledkom prieskumu o.i. bolo :

1. Akcie firiem z prvej kategorie, ktoré média najviac chvalili, mali poc¢as 24 mesiacov
po publikovani informécii len o 4,2 % lepsi vykon ako priemer

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

Vysledkom teda je, zjednoduSene povedané, ze kto stavil na minulého vit'aza, zarobil mierne,

kto na minulého porazeného, zarobil takmer trojndsobne viac.

Potvrdilo sa, Ze periodika sa zameriavaji najmi na uspeSnych l'udi a ich biznis. Okrem toho

pisanie negativnych informacii je vzdy spojené s rizikom, Ze dotknuté strana noviny zazaluje

za poskodzovanie povesti. Plati, ze na dobry imidz sa nest'azuje nikto.

Obl'ibenci médii maju v kratkodobom vyhl'ade o nieco lepsi vyko ako priemer.

Do pozornosti novin i seridoznych ekonomickych ¢asopisov sa dostavaju teda predovsetkym

firmy s extrémne pozitivnym alebo extrémne negativnym vykonom.

Trvé vSak ur€ity Cas, kym si prislusné asopisy takyto vyvoj v§imnu. 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

na to, ze ked’ sa o nej piSe vel'mi zle, je pravdepodobné, Ze uz dosiahla svoje dno a na jej

akciach 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 tloh dobre platenych hovorcov najmé vel’kych firiem. Podobne uz spominani

Brad Barber a Terrence Odean, profesori z kalifornskej univerzity, posobiaci vo viacerych

finan¢nych spolo¢nostiach, ilustruju efekt dostupnosti v préci ,,Nie je vSetko zlato, €o sa

2 spracované podla BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii,
Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3
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blysti““ a vplyv noviniek na spravanie sa individudlnych 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 S$tyroch relativne odliSnych zdrojov. Prvym z nich, kde bol najviac
klientov, bola vel’kd investi¢na banka ,v tabul’ke oznacena ako IB, s komplexnymi
investicnymi sluzbami.

Okrem cennych papierov ponukala aj p6zic¢ky, vedenie uctov a d’alSie sluzby.Vyuzivali ich
najma prislusnici strednej vrstvy. D4 sa preto dovodne predpokladat’, Ze tito investori maju
relativne najmenej vedomosti o fungovani finan¢nych trhov.

Druhou skupinou boli velki brokeri , $pecializujuci 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 nakupuju Standartné
produkty spravidla po doporuceni finan¢nym poradcom. V skimanej vzorke ich bolo viac
ako 60 tisic.

Tretou skupinou boli mali brokeri, ponukajuci emisie len v rdmcei uréitého odvetvia, ¢i
regionu.Ich vyhodou vSak bola kvalitnejSia analyza a detailnejSie investicné odportcania.
Vzorku tvorili sofistikovanejsi investori, ktori obchoduju CastejSie. Ich pocet bol takmer

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

Udaje za institucionalnych investorov st sice skor ilustrativne, ale ako vieme, robia na trhu
podstatne va¢si obrat ako individudlni investori°.

V tabul’ke st uvedené nepomery obchodov u uvedenych typov investorov v ditoch podla
toho, ¢i sa v médiach objavilo viac sprav o finanénych trhoch a podl'a toho, ¢i sa jednalo o
pozitivny, alebo negativny vynos. Objem obchodov bol vypocitany ako podiel bezného
objemu v dany den a priemerného objemu za predchadzajtcich 252 obchodnych dni

(ako pocas obchodného roka). Nepomer je vypocitany ako (kipa — predaj) / (kGipa + predaj) a
je uvedeny v percentach. V pripade, ze sa klipa rovnala predaju, nie je ziadny nepomer a
vysledok sa rovna nule.

Ak je vysledné percento kladné, kupa prevysila predaj a tidaj vyjadruje relativne prevysenie
pokynov na kipu nad pokynmi na predaj. Pri zapornej hodnote prevazuji pokyny na predaj
nad pokynmi na kupu. Pre lepSiu prehl'adnost’ uvadzame len pocty obchodov (pri objemoch

obchodov bol trend vel'mi podobny).U individualnych investorov je pocet obchodov (v

3 Spracované podla BALAZ,V.2008.Dostupnost’. In Investor, ISSN nepridelené, 6/2008, str. 47
FOR FIN, Odborny mesac¢nik pre financie a investovanie,
Bratislava, Fin Star 2014, ISSN 1339-5416, September/2014



tabul’ke ¢.4) podstatne vyssi v ditoch, ked’ sa vyskytni v médiach nejaké spravy o prislusnych
emisiach, nez v dioch, ked’ spravy nie su. ( Autori uviedli, ze v priemerny obchodny den nie
su ziadne spravy o 92 percentach akcii, podchytenych v systéme Dow Jones News). Ide o
klientov, ktori maju relativne najmenej informadcii o fungovani finan¢nych trhov. Postupne sa
tento nepomer znizuje a nakoniec u inStitucionalnych klientov je nepomer medzi predajmi

u klientov Investi¢nej banky v ditoch s negativnym vynosom (15,59 a -3,38).

Tento jav si mozeme vysvetlit’ tak, ze 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) .

Tabulka ¢.4

Vyjadrenie pomeru medzi kipou a predajom akcii podl'a typu investora a podl'a sprav
v danom dni

Klienti investi¢nej | Velki brokeri Mali brokeri | Institucionalni
banky Pocet obchodov | Pocet obchodov| investori
Pocet obchodov Pocet obchodov
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 1,58 521
Bez sprav -14,49 -0,95 -3,27 8,36

Spracované autorom podl'a 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 moéze byt’ aj zaver, Ze najnovsie spravy zaujimaja omnoho

viac neskusenych investorov ako profesionalov. Amatérski investori omnoho ¢astejSie
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zadavaju pokyn na nakup, resp.predaj vtedy, ked’ sa vyskytne na trhu nejaka sprava o emisii
Vv ich portfoliu. Ak je sprava pozitivna, emisiu kupujt, ak negativna, predavaju. Profesionalni
investori st v obchodoch predsa len zdrzanlivejsi. Dostupnost’ ako odchylka od racionality sa

spravidla prejavuje v tychto forméach®:

a.) Novost’.

Prejavuje sa v tom, ze l'udia prikladaji va¢si vyznam nedavnym udalostiam a pozorovaniam
ako tym, ktoré sa udiali uz davnejsie. Je vlastnost'ou 'udskej paméti, ze posledné prijaté
informacie su najlahSie dostupné a ich vyznam l'udska mysel’ nadhodnocuje oproti
informaciam starSieho data.

V investi¢nej praxi je ¢astym javom posudzovanie vykonnosti investicie podla najnovsich
tidajov. Casto sa zabuda na dolezité faktory ako st cyklicky charakter vynosov, vplyv
kratkodobych politickych udalosti na ceny finan¢nych nastrojov a pod.

No investi¢né aktiva mozu byt’, ako sa Casto stadva, nadhodnotené nad svoje fundamentalne
hodnoty. Nahananie rychlych a hlavne bezpracnych ziskov je vSak pravdepodobne pevne
zabudované v I'udskej povahe. Preto asi nahle a vysoké pohyby cien st pre investorov
osobitne atraktivne. Pre investorov, spoliehajucim sa na svoju kratku pamét’, plati potom

uvaha, ze trend zo véera sa bude opakovat’ aj zajtra.

b.) Pristupnost’ .

Fakty a predstavy, ktoré su v mozgu pohotovo pristupné, sa vynaraju ako prvé a priklada sa
im najvacsia doveryhodnost’. Investori reaguju na informécie z médii, najma ak st
prezentované putavo, vystupuju v nich zndme osoby, alebo firmy. Udaje st publikované tak,
aby im l'udia ¢o moZno najlepsie rozumeli. Takéto informécie st spravidla 'ahko pristupné a

st povazované za doveryhodné.

¢.) Kategorizacia.

Ludsky mozog sa snazi vietky prijaté informacie nejakym spdsobom kategorizovat. Casto je
vSak takato kategorizacia zalozend na automatickych asocidciach a preferenciach, len
zriedkavo na podrobnejsej analyze, alebo logickom usudku. Napriklad ak je niekto
presvedceny, ze americké firmy su lepSie ako eurdpske, s vel'’kou pravdepodobnost’ou bude

ignorovat’ potencialne zaujimaveé investicné prileZitosti na eurépskom kontinente.

4Spracované s pouzitim BALAZ,V.ZOOS.Dostupnost’. In Investor, ISSN nepridelené, 6/2008, str. 47
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d.) Rezonancia.

Ak niektoré nové informdcie, alebo obchodné prilezitosti rezonuji s nazormi, skliisenost’ami a
zvykmi investora, bude im dand vécSia priorita pri rozhodovani. Ak niekto uprednostiiuje
napr. luxusné produkty vo svojom osobnom zivote, ¢astejSie potom uprednostituje

investovanie do vyroby podobnych produktov nez napriklad do spracovania dreva.

e.) Uzky uhol pohladu.

Ludia v mnohych pripadoch posudzuju komplexné problémy z tizkeho pohl'adu a na
zéklade vlastnych sktisenosti z ¢asto uzko ohrani¢enej oblasti hospodarskeho zivota.

Preto napriklad manazér, pracujici v prosperujucej stavebnej firme, bude povazovat
investicie do tohoto odvetvia za lepsie ako investicie do inych odvetvi len preto, lebo s inymi
odvetviami nema obyc¢ajne ziadne sklisenosti.

Na zaklade uvedeného by sa mali vSetci investori zamysliet’ nad skuto¢nou hodnotou sprav

v médiach a aj nad $ir§im rdmcom danych udalosti. Najma o to, ¢i nejde o vynimoc¢ny jav,
spojeny s konkrétnymi aktivami. No a na zéklade dlhodobych trendov posudit’ vyznam nove;j

informacie, publikovanej v médiach.

Dalsimi, spolu izko savisiacimi odchylkami s :

Kompetentnost’ a familiarnost’, home bias, iluzia kontroly

V literatare sa niekedy zamieniaju pojmy riziko a neistota. Riziko je charakteristické pre
situdcie, kde je rozdelenie pravdepodobnosti zname. Nevieme, aky vysledok bude nejaké
rozhodnutie mat’, ale vieme povedat’, s akou pravdepodobnost'ou sa dostavi urcity vysledok.
Typickym prikladom rozhodovania za podmienok rizika je hod kockou alebo kupa Zrebu do
lotérie. Nevieme predvidat’, ¢i nam pri hode kockou padne jednotka alebo trojka, vieme vSak
povedat’, Zze pravdepodobnost’ kazdého vysledku je jedna ku Siestim. Neistota je
charakteristicka pre situdcie, ked’ rozdelenie pravdepodobnosti nepozname. Typickym
prikladom rozhodovania za podmienok neistoty je odhadovanie vynosov z finanénych
produktov, alebo usudzovanie o vyvoji ekonomickych a politickych udalosti. Pri odhadovani
vynosov z finanénych ndstrojov sa mézeme opriet o historické vynosy a domnievat’ sa, Ze
vzory rozdelenia vynosov v budicnosti budi podobné tym minulym. Nikdy v§ak nemdzeme

dopredu vediet’, ¢i tomu bude naozaj tak. Preto vSetky propagacné materialy finan¢nych
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produktov odkazuji na skuto¢nost’, ze minulé vynosy nie st zarukou buducich. Prakticky
vSetky rozhodnutia na finan¢nych trhoch sa deji za podmienok neistoty. Z hl'adiska bohatosti
a dostupnosti informacii ul'ah¢ujiacich rozhodovanie mézeme charakterizovat’ rozli¢né stupne
neistoty. V pripade bohatych a dostupnych informacii o minulom vyvoji bude nase
rozhodnutie prijaté za podmienok nizsej neistoty, ako v pripade, ze o vyskyte urcitého javu
nevieme takmer ni¢. Vo v§eobecnosti plati, ze dostatok informacii a ich dostupnost’ zvySuje
pocit kompetentnosti a tym aj ochotu rozhodovat’ a riskovat’. Pod pojmom ,,dostupnost™
(availability) sa v behavioralnej ekonomii nerozumie len fyzicka blizkost” informacii, ale aj
ich zrozumitel'nost, pristupnost’ formy a suzvuk s predstavami a oakavaniami daného
¢loveka. Cudia si selektivne vyberaji najmé také informacie, ktoré st im zrozumiteI'né a
rezonuju s ich postojmi a ndzormi.

V pripade, Ze je informécii nedostatok, alebo je pocit kompetentnosti nizky, rastie pocit
odporu rozhodovat za podmienok neistoty (tzv. ambiguity aversion). Ak su l'udia niteni za
takychto okolnosti rozhodnut’, pozaduju za to vyssiu rizikova prémiou, ¢asto az nerealisticky
vysoku. Typickym prikladom odporu voci neistote pri financnych rozhodnutiach je
investovanie do relativne malo znamych produktov. Investori uprednostituju produkty, ktoré
dobre poznaju (napriklad terminované vklady) nielen preto, Ze st tzv. bezrizikové, ale aj
preto, lebo s nimi maju dostatok skusenosti.

Pri prvych pokusoch investovat’ do akcii sa domnievaju, Ze im tieto produkty musia doniest’
minimalne dvojciferny vynos, aj ked’ dlhodoby ro¢ny priemerny nominalny vynos na
europskych trhoch je 7 — 8 %. Sklamanie z podl'a nich nizkeho vynosu ich potom odradza od
d’alSieho investovania.

Specifickym prejavom odporu voéi neistote na finanénych trhoch je tzv. home bias (tendencia
investorov preferovat’ domdce aktiva)®. Domace aktiva povazujl investori za dovernejSie
zname, ako aktiva zahrani¢né. Pocit kompetentnosti ohl'adne domécich aktiv je v§ak
obyc¢ajnou iltziu. Priemerny podielovy fond sa sklada z mnohych emisii a je takmer
vylucené, aby radovy investor mal nadStandardné informécie o vacSine z nich. Z tohto
pohl'adu nie je vlastne dolezité, ¢i su v portfoliu takéhoto fondu doméce alebo zahrani¢né
aktiva. Miera ich poznania sa z hl'adiska priemerného investora prakticky nelii. Co viak

dolezité je, je stupei diverzifikacie. Cim je mensi geograficky alebo odvetvovy segment trhu,

®* BALAZ,V. 2005 Behavioralne financie za hranicou zdravého rozumu, In Zbornik z konferencie Kolektivne
investovanie na Slovensku 2005, Bratislava: SASS 2005, ISBN nepridelené
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ktory fond zachytava, tym vysSia je volatilita vynosov tohto portfolia. Najma ak sa investor
sustredi na okrajové kapitalové trhy (typické pre stredntl a vychodnu Eurdpu), vystavuje sa
nebezpecenstvu neoptimalneho pomeru rizika (meraného $tandardnou odchylkou) a vynosu.
Preferovanie domacich aktiv teda nie je ni€ iné, ako ista ,,iltzia kontroly*. Doméce aktiva sa
zdaju investorom znamejsie a teda aj predvidatel'nejSie ako cudzie. Zndme veci st
preferované pred neznamymi a 'udia maji optimistickejSie o¢akavania ohl'adne ich vyvoja.
Cim menej ma niekto skusenosti s fungovanim finanénych trhov a ¢im vyssia je jeho averzia
voc¢i neistote, tym viac bude preferovat’ investicie do teritorii, o ktorych si mysli, ze nieco vie.
Na druhej strane investori s vyS§im vzdelanim a va¢simi skisenost'ami budl otvorenejsi voci
investiciam do inych teritorii. Vyskum Andersa Karlssona a Larsa Nordena (2008)° na vzorke
15 tisic respondentov vo Svédsku napriklad preukazal, e do zahraniénych aktiv vo
Svédskych dochodkovych fondov investuju predovsetkym jedinci s vy$§im objemom majetku,
podnikatelia, skiisenej$i investori a osoby s vysSou toleranciou rizik. Naopak, typickym
kandidatom na home bias je chudobne;jsi a starsi Statny zamestnanec, ktory nema vel'a
skusenosti s rizikovymi investiciami. K vel'mi podobnym zaverom dosli aj Vladyslav
Kyrychenko a Pauline Shum (2009) ktori analyzovali spravanie 4500 americkych
domacnosti v americkom prieskume spotrebitel’skych financii (Survey of Consumer Finance,
SCF). Aj v USA do zahrani¢nych aktiv investoval vo vd¢sej miere domécnosti, kde zivitel
mal vysSie vzdelanie, vyssi prijem, nadpriemerné skisenosti s investovanim a vyssiu
toleranciu rizik.

Home bias vSak nie je vlastny len drobnym investorom, ale aj investicnym profesionalom.
Napriklad japonski vyskumnici Takato Hiraki, Akitoshi Ito a Fumiaki Kuroki (2003)
vykonali analyzu podielovych fondov v japonskom a zahrani¢nom vlastnictve, ktoré
investovali do cennych papierov kdtovanych na tokijskej burze cennych papierov v rokoch
1985-1998. Na burze sa obchoduju stovky spolo¢nosti. Niektoré su vel'ké japonské firmy,
ktorych produkcia je urena predovsetkym na export (napriklad Honda, Toyota, Nissan). Na
burze je vSak kétovanych aj vela stredne velkych japonskych firiem, ktoré vyrabaji

predovsetkym pre domaci trh. Hiraki a ostatni (2003) zistili, Ze doméci manazéri vo vicsej

® KARLSSON,A. - NORDEN,L. 2008. Home Sweet Home: Home Bias and International
Diversification among Individual Investors, In Journal of Banking and Finance, 2008. Ro¢nik 31, ¢islo
2,s.317-333 2008.

"KYRYCHENKO,V. — SHUMB,P. 2009. Who holds foreign stocks and bonds? Characteristics of active
investors in foreign securities, In Financial Services Review, 2009, Ro¢nik 18, s. 1-21
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miere investovali do stredne vel’kych firiem orientovanych na japonsky trh, kym zahrani¢ni
uprednostiovali velké japonské firmy, orientované exportmi na medzinarodné trhy. Domaéci
manazéri mali vyss$i pocit kompetentnosti pre doméce trhy, kym zahrani¢ni pre globalne.

O vseobecnej rozsirenosti ,,home bias* sved¢i aj analyza ,,What Determines the Domestic
Bias and Foreign Bias? Evidence from Mutual Fund Equity Allocations Worldwide*“(Chan
2005)® publikovana v ¢asopise Journal of Finance v roku 2005. Analyza vychadzala z
databazy Thompson Financial Securities, ktora zachytava vyse 20 tisic akciovych
podielovych fondov domicilovanych v 26 krajinach sveta a investujicich na 48 akciovych
trhoch sveta. Vysledky analyzy preukazali, Ze teritorialna Struktira investicii podielovych
fondov je v rozpore s principmi racionalnej diverzifikéacie portfolia. Napriklad USA v roku
2000 generovali 46,9 % svetovej trhovej kapitalizacie, ale americké fondy vkladali do
americkych akcii 85,7 % svojich portfolii, teda dvojnasobok odporucanej alokécie. Este
viditeI'nej$i bol home bias v krajinach s malymi kapitdlovymi trhmi. Napriklad Finska burza
cennych papierov vytvarala v tom istom roku necelé 1 % svetovej trhovej kapitalizacie, ale
finske akciové podielové fondy investovali do domacich akcii vyse 45,7 % objemu portfolii.
ESte vypuklejsi pripad predstavovala Grécko. Burza v Aténach generovala len 0,5 % svetovej
trhovej kapitalizacie, ale 93,5 % investicii gréckych podielovych fondov smerovalo do
domacich akecii. Priklady z celého sveta demonstruju, Ze aj profesionalni investori z dovodu
odporu voci neistote a pocitu kompetentnosti vyrazne nadhodnocuji vyznam domacich aktiv
napriek tomu, Ze maju prislusné vzdelanie a vedomosti o cefiovani a diverzifikacii
kapitalovych aktiv. Preferovanie domacich aktiv ma svoj povod v sposoboch, akymi l'udia
analyzuju informacie z vonkajSieho sveta. Konfrontacia s Gplne novymi vecami celkom
prirodzene generuje pocit neistoty. U jednotlivca s nizkou toleranciu rizik vznika pocit
averzie voci neistote. Nadpriemernu a vysoku toleranciu rizik vykazuje len malé Cast’
populacie vo vSetkych krajinach sveta. Je preto normadlne, ze vac¢Sina 'udi odmieta vlozit’
svoje uspory do produktov a teritdrii, ktorym nerozumeju. Je vSak nespravne, ked’ ich
vkladaja do produktov a trhov, o ktorych maji obycajne faloSny pocit kompetentnosti.
Koncentréaciou investicii do domécich aktiv sa najmi obyvatelia malych krajin pripravuju o

vyhody diverzifikacie a alokuji do malych a nelikvidnych trhov podstatne viac investicii, ako

8 CHAN,K.,- COVRING, V.,- Nug, L. 2005, ,,What Determines the Domestic Bias and Foreign Bias ?
Evidence from Mutual Fund Equity Allocations Worldwide* In Journal of Finance, Ro¢nik LX, &islo
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je spravne z hl'adiska tedrie diverzifikacie portfolia. Pre tuto iltziu kontroly existuje viacero

vysvetleni, ktoré sa vzajomne dopliaju:

o udia preferuju zname veci pred nezndmymi.
o su presvedceni o lepsej znalosti doméacich aktiv a myslia si, ze mézu lepSie predvidat’
vynosy z nich.

. maju optimistickej$i ndzor na tie veci, o ktorych si myslia, ze ich mézu ovplyvnit’.

Pocit kompetentnosti je taky vel’ky a komplikovany, Ze nie je v silach ziadneho jedinca ani
finan¢nej institucie ho kontrolovat’.u investorov spojeny s familidrnostou. Familidrnost’ sa
moze prejavit’ v nadmernej koncentracii investicii do urcitého odvetvia alebo regionu. Tym sa
oslabuje potencial diverzifikacie aktiv a stipa riziko, ze fluktuacie na preferovanom trhu

ohrozia vynos z celé¢ho portfolia.
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