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Averzia vodi strate

Ak investor kupi nejaku akciu a jej cena klesnetstje najskor len fiktivna, vlastne iba na
papieri. AZ k@ investor akciu preda za nizSiu cenu, ako bolagena cena, strata&se by pre
investora realna. Mnoho investorov preto odmietgrakciu za niZSiu cenu, ako ich kupili.
Tento jav je jednou z foriem averzie k strate.

Averzia k strate mdze Byednou z p«iin, Ze ani vysoka rizikova prémia na akcie nierg p
vaSinuludi dos presvediva na to, aby investovali do akcii.

Znamy je pripad obchodnika s figaymi derivatmi Nicka Leesona , obchodujuceho na
singapurskej burze SIMEX. Obchodoval v mene brjtblamky Barrings. V roku 1992 sa mu
najskér na Spekulativnych obchodoch podarilo za@rpi@ banku 10 miliénov libier. Neskor sa
mu ale prestalo dati eSte v priebehu toho istého roka prerobil dvisdomy. V snahe vymaza
stratu sa pa%®l docoraz riskantnejSich obchodov, v ktorych vSak vytgké@e vysSiu stratu.

V januéri 1995 kumulativna hodnota straty dosaleo®2l7 miliénov libier a banka skrachovala.
VySetrovanie neskér preukazalo, Zze menovany obdk@#nneobohatil, hlavnym motivom jeho
riskantného konania bolo vymazatrpenu stratu.

Univerzita v Tilburgu vo svojom vyskume v CenteniBgs Survey (CSS) na vzorke 2000
domacnosti skimala okrem iného aj fitxaé spravanie a otazky zamerané na psychologické
aspekty investovania.

Averziu k strate potvrdili odpovede na dve otazky:

1. Otazka : Predstavte si, Ze ste v lotérii vyhit@00 eur a vyhru mate dost@nes. Vedenie
lotérie vas vSak poziadalo, aby ste&kali na vyplatenie ceny jeden rok . Za predpoklatiu,
s tymtocakanim nie je spojené Ziadne rizikoJko eur by ste od vedenia lotérie pozadovali za

vaSu ochot@aka’ ?

2. Otazka : Predstavte si, Ze ste v lotérii vyht@0D0 eur a vyhru méate dostarok. Vedenie
lotérie by vam vSak vyhru mohlo vyplétj dnes, ak o to poZiadate. ko eur by ste obetovali,

aby ste na vyplatenie vyhry nemuselka’ jeden rok ?



Racionalna Gvaha hovori, Ze medzi tymito dvomi noaZami nie je Ziadny rozdiel.
Racionalni investori by svoju ochotaka’, resp. zriet sacasti vyhry rieSili zrejme vhodnou
diskontnou sadzbou, napriklad trokom z terminovanidadu na 12 mesiacov a to rovnakou
pre obidve moznosti.

OdliSna prezentacia obidvoch moznosti vSak spb6getidklad vyhry sa patije ako strata,
kym moZznog okamzitého prijatia p@zi ako zisk. Vzfadom na to, Ze diudia citlivejSi na
stratu ako na zisk, je diskontna sadzba , ktordajininvestori za odklad platby vyhry v prvej
otazke vySSia, ako diskontna sadzba v otdzke drdheydklad platby 1000 eur o jeden rok
dotazovani pozadovali v priemere 268 eur, kym \hdjotazke boli pri okamzitom vyplateni
vyhry ochotni zriekntisa v priemere 48 eur.

Druha spominana hodnote teda predstavuje ekvivatelt 4,8 %¢o bol véase uskuténenia
prieskumu v roku 2002 adekvatne. PoZzadovany elesalroku za ochotu pkat’ vSak bol
26,8 %. Tento jav je jednou z foriem averzie ktstra odbornej literatire nazyvanou aj

dispoziny efekt.
Na posudenie \f&osti dispoziného efektu sa pouZiva rozdiel ukazolieve PGR a PLR:

realizované zisky
PGR (podiel realizovanych ziskov) = -=---=mmmmmmmmmmm oo
realizované zisky + papierové zisky
realizované straty
PLR (podiel realizovanych strat) = ------—mm-mmmmmmmm oo
realizované straty + papierové straty

Princip vypdtu je jednoduchy :

Investor kupil akciu za 100 Eur. O pol roka cenpkt na 120 Eur. Investor fa eSte

2 mesiacegi cena eSte nestupne. Po 8 mesiacoch od kupycesekklesne na 105 Eur.
Investor sa rozhodne akciu préda realizova zisk 5 Eur. Realizovany zisk je 5 Eur,
tzv.papierovy zisk je 20 Eur (z toho 5 realizovany5 nerealizovany).

Potom PGR je 5/ (5 + 15) = 0,25.

Podobne sa @ita aj ukazovaiePLR.

Pri optimalnej investinej stratégii by aj PLR aj PGR boli rovné 1, lgdapierové straty a zisky

ba boli nulové.

! Spracované pdd : BALAZ,V.2008.Reprezentativnisn Investor, ISSN neprridelené, 6/2008, str. 44



Ak je PGR véSie ako PLR , znamena to, Ze investori predaviaikozé akcigtastejSie ako
stratové. Teda znamena to, Ze stratové akcie dzamtfoliu dlhSie, lebo dufaju, Ze ich cena eSte
stupne. Z uz spominanébimskeho prieskumu spracované Udaje vkbu.6 hovoria, Ze

rozdiel medzi PGR a PLR je vyrazne (2,5 krat) vysgidividualnych investorov nez u
investorov institucionalnych. Alebo inak povedapkafesionalni investori boli menej citlivi na
stratu a klesajuce akcie jednoducho predali.

Tallka ¢.6 Averzia na stratu (tzv. Dispoziny efekt)

Individualni investori KitSicionalni investori

Podiel realizovanych ziskov (PGR) 0,5190 0,6870
Podiel realizovanych strat (PLR) 0,3098 0,5990
Rozdiel PGR - PLR 0,2092 0,0877

Spracované pda BALAZ,V.2008.Reprezentativnosin Investor, ISSN neprridelené, 6/2008, str. 44

Dispoziny efekt sa da odmetaj priamo (tablka¢.7). Poda tejto metody sme zistili, Ze aj
institucionalni investori podliehali disp@rniému efektu, pretoze drzali stratové akcie v pbufo

dihSie ako ziskové, ale v priemere to bolo mengj\npripade individualnych investorov.

Tabulka &. 7 Averzia na stratu pod’a dizky drzania akcii od kapy po predaj

v diioch
Individualni investori InStitwmalni investori
stratové akcieziskové akciestratové akcijeziskové akcie

VSetky obraty 35,60 26,19 25,86 15,59

Ich patet 268 390 513 577 1299 1904
Jednoduché obraty 30,21 22,79 16,52 9,59
Patet 184 402 379 805 697 1099
Komplexné obraty 48,17 36,32 36,67 23,79
Patet 83 988 133 772 602 805

Spracované pda BALAZ,V.2008.Reprezentativnisin Investor, ISSN neprridelené, 6/2008, str. 44

Ematna odchylka od racionality sa prejavuje v toml'deia poci'uju straty podstatne
intenzivnejSie ako zisky. NajviditeejSim prejavom averzie diostrate je neochota investavdo
rizikovych aktiv, najmé do akcii. Averzia gicstrate spésobuje, Ze investori, vkladajlci pemiaz

do akcii za ne pytaju vysoku rizikovu prémiu, ktodporuje predstavam o racionalnych



investoroch. Aj napriek vysokej prémii vSak invgstdo akcii len menSina investorov.

V podstate plati, Ze averziadiatrate je univerzalna odchylka od racionalityemlbmedzuje sa
len amatérskych investorov .¥&inu prostriedkov na fingnych trhoch nedrzia individualni
investori, ale inStitucionalni, ako su banky, pdoNe fondy, obchodnici s cennymi papiermi’at

Aj ti sU averzni v&i strate.
Averzia voéi atosti

Latog’ predstavuje vyrazné negativne vedomie a emoagghujuce sa na minulé aktivity,
rozhodnutia a spravanie jednotlivca. Formy a prejanosti sa pohybuju od zahanbenia a pocit
viny, az po smutok a depresiu. DéleZitwtou I'Gtosti je to, Ze ide o psychickd bafesuvisiacu

s uvedomenim si zodpovednosti za utrpenu stratidgm smutok méze plyniaj zo

skutainosti, za ktoré jednotlivec zodpovedtioenesie. VzFadom na to sa averziadrdatosti
radi k emgdnym odchylkam od racionalneho spravania.

Latog’ je prirodzeny biologicky mechanizmus, ktory bradikové jednanie s moznymi
nepriaznivymi désledkami:itog” méze ochrontia brani’ tak dalSiemu jednaniu. Pocififitosti
predstavuju préudi vysoka psychologicku £&z. Je preto normalne, Ze sa im snazia vwyhnu
Vyhybanie sd(tosti je teda witou prevenciou proti nasledkom rizikovych rozhotinu 80-

tych rokoch 20. stokga vznikol v tedrii rozhodovania smer, ktory sa&haysvetlit’ principy
rozhodovania na zakladé€akavanejutosti. V diele ,Model rozhodovania za podmienok
neistoty* Graham Loomes a Robert Sugden predstasdriu I'Gtosti®. Predpokladali, Z&udia

sa sice rozhoduju racionalne, ale svoje rozhodpaiigmigiuju nielen gdakavanym uzitkom, ale
aj ccakavanou’atog’ou. Aby sa vyhli negativnym eméciam po vykonanhadnutia, radSej
volia rozhodnutia, ktoré budu generéyaozitivne pocity, aj k& s mensim potencialnym ziskom.
V literatlre o behavioralnej ekonomii a psychol@girozoznavéitos’ prameniaci z dvoch

druhov chybného spravania:

. chyby vyplyvajlce z konania (errors of commission)

. chyby vyplyvajuce z nekonania (errors of omission)

2 LOOMES,G. — SUGDEN,R. 1982. Regret theory: Anralé¢ive theory of rational choice under
uncertainty, Ifeconomic Journal, 1982, Rénik 92,¢islo 4, s 805-24.



Latog’ z konania je obsajne intenzivnejSia akiditog” z nekonania, no vyprcha rychlejSie. V
dlhodobom horizontéudia omnoho viac &astejSid’utuju veci, ktoré nevykonali, ako tie, ktoré
vykonali. Gilovich a Medvetsa pytaliludi, ktoré veci najviatutuji za posledny tyZde Pomer
medzi vykonanymi a nevykonanymi vecami bol pribizovnaky (53 % : 47 %).

Pri otazkego najviaclutuju v retrospektivnom pdhde za cely Zivot, podiéltosti z nekonania
bol az 84%. Gilovich a Medvec sumarizovali aj nikminych prieskumov americkej populacie,
zameranych na veci, ktofé@dia v Zivote najviadutuju .

Aj tu iSlo o dihodoby pofad. Prakticky vo vSetkych pripadochl'séog’ tykala najma
neaktivity. Typickymi odpové&ami v prieskumoch boli ,mal som nadobudnépsSie vzdelanie*,
.-mal som pracovatvrdsie", ,mal som sa viac sn&airobi’ kariéru“, ,mal som by viac
asertivny*.

Pocit z chybného konania sa ¢bjne dostavi okamzite a jelwei intenzivny. naproti tomu
uvedomenie si chyby z nekonania vyZaduje viac pgéamya a zahrnuje aj porovnavanie
vysledkov z potencialnych, no neuskirtenych rozhodnuti so &snym stavom.

Averzia vai strate Uzko suvisi s pocitriitosti. Mnoho’udi sa snazi strate vyhihgrave preto,
aby nemuseli potova’ intenzivnuratos’. Averzia va@i I'atosti tak vedie k tomu, aby
nemaximalizovali zisk, ale minimalizovalitos’. Paradoxne ich to mdZze dowidsveimi
rizikovému jednaniu, najma ak sa im rysuje potdnei&e’ka strata.

Mnoho invesitnych rozhodnuti je ovplyvnenych averziowviitosti. V&mi ¢asto sa napriklad
stane, Ze investori radSej predaju ziskovy fimgnprodukt, ako stratovy. Klasické oddévodnenie
znie, Ze ,ziskovy produkt uz na seba zarobil, kyratevy eSte nie“. Predastratovy produkt
Znamena priznastratu a utrpizanu I'dtog’. Takéto spravanie je emocionalne pochdpite ale
z hradiska investovania Uplne neracionalne. Investorykpredéva ziskové investicie a drzi
stratové sa tak pripravuje o buduci zisk. Pri pjiexteatovej investicie sice kratkodobo utrpi
ratog’ (prizna chybu konania), ale otvori sa Sancu nalbiyabzitivny vyvoj. Ak stratovu
investiciu nepredd, jeho tuzba kratkodobo mininoadéd 'dtos’ sa sice splni, ale o intenzivnejSie
budu pocity’atosti v buducnosti (k& priznd chybu z nekonania).

Averzia vai I'atosti vedie k tomu, Ze Vka v&Sina investorov vklada peniaze do tzv.

bezrizikovych produktov. Ich investicie su prildnizervativne a v dlhodobom \dde im

3 GILOVICH, Th. - MEDVEC,V. 1995 The Experience Régret: What, When, and Why, Rsychological
Review, 1995, rénik 102,¢islo 2, s. 379-395



neprinesu dostatoy vynos. Paradoxne takyto sposob investovanianekmm dosledku prindsSa

Idtog’ nad nekonanim a nerealizovanymi prileisosi’.

Pokrasovanie.

* Balaz, V.: Maly kurz behavioralnych financii. limvestor, r@. 6, &. 9, 2005, s. 32 — 35.



