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Vysledky nasho prieskumu.

Jednym z cibov nasho prieskumu bolo aj porovnanie vysledkay gnamymi vysledkami

obdobnych prieskumov, ktoré sa uskiniti v zahranéi.

Nas dotaznik je rozdeleny na tri¢asti.

Otazky v 1¢asti dotaznika sa tykaju predovsetkym vnimani&aizpostoja k nemu

a skusenostiam s investovanim. Zamerne tam nigexlené otazky tykajuce sa prijmu a
majetku, pretoZe to su oblasti, ku ktorym sa slgkérobyvatéstvo vé'mi nerado vyjadruje,
navySe skimana vzorka su vysokoskolaci, ktori sglavasim, resp. Ziadnym majetkom
nedisponuju. Z tohto dévodu sa teda neda payettaakej prijmovej vrstvy mozno
respondentov zaradi

Verkod sledovanej vzorky je porovnditea s vékos'ou vzoriek pre bezné Statistické
prieskumy. Prvitag’ méZeme porovrias Udajmi, ziskanymi v ramci grantového projektu
APVV-0004-07 ,Slovenska Skola behavioralnej ekondmifinancii“. Tento projekt

spracoval o.i. tzv Slovensky prieskum inv&sého spravania . Zameral sa na tiikée
popula&né skupiny: zakladnu vzorku slovenskej populadigdéntov Ekonomickej univerzity
bez 3pecialneho fin&ného vzdelania, a vzorku slovenskych investoralaivne dobrymi
teoretickymi znalogami a praktickymi skisentami z investovania . Celkovo prieskum
podchytil vySe 2000 respondentov, z toho jehodkets’ 867 respondentov ku koncu roka
2009.Dotaznik mal 25 otazok, racionality investorowgaalo 10 otazok.

Nas vlastny prieskum sa uskémd v priebehu rokov 2005 az 2009. Ako sme uzZ uljedorka
pozostavala zo Studentov Stvrtéh@mika NHF Ekonomickej univerzity Studijného programu
Financie, bankovnictvo a investovanie¢&fiou 1340¢lennej vzorky boli aj Studenti 4 &¢nika

Studijného programu Finany manazment z Fakulty manazmentu Univerzity Korkéhs a

! POKLEMBA, P. 2010Profily a dlhodobé investhé stratégie slovenskych investqrBvatislava : PU
SAV 2010, dizert&na praca



Studenti 4. ronika Ekonomicko spravni fakulty Masarykovy Univéyziv Brné, Studijného
programu Financie.

Rozdiely, zistené v spravani respondentov z jéggoh Skél, si minimalne. (V rozsahu cca 1
az 2 percenta ). Aj rozdiely medzi jednotlivymknai boli miniméalne . Specialne sme sa tymito
rozdielmi nezaoberali.

Druh&cag’ dotaznika skima odchylky od racionality. Tu sonpsiisil o provnanie

s vysledkami prieskumu v USA.

Prehrad otdzok v dotazniku
1.¢ast’

Prvagas’ dotaznika sa zamerala skor na zistenie sklsenostéstovanim a na zistenie

postojov potencialnych investorov k riziku.

Otazk&. 1. Pohlavie :

muz

zena

48 %

52%

Otazka.2 : Co vés prvé napadne pri vysloveni slova ,riziko"?

muz Zena
Nebezpéenstvo 14 % 21 %
Neistota 45 % 47 %
Prilezitos 35% 28 %
VzruSenie 6 % 4 %

Otazka&. 3: Ako by ste charakterizovali svoje skisenostvestovanim?

muz Zena
Zatid’ nemam viké sklsenosti. 16 % 34 %
Mam nejaké skusenosti 29 % 24 %
Mam priemerné skasenostia mdm 44 % 36 %
predstavu, aky zisk mézem
ocakava od ukitého typu
investicii
Som skuseny investoramamdags 11 % 6 %
poznatkov o investovani




Otazkac. 4:
S akymi finagnymi produktmi mate osobné skusenosti? (©Otnaj viac moznosti)

muz zena
Méam terminovany vilad v banke 6 % 22 %
Mam Zivotnu poistku 29 % 26 %
Mam stavebné sporenie 44 % 46 %
Iné 19 % 6 %

Otazkac. 5: Predstavte si, Ze si méate vybrmaedzi istym, ale menej platenym zamestnanim,
alebo menej istym, no vynosnejSim zamestnanim gdedaikanim. Ktora moznége vam
blizSia ?

muz zena
RadSej mam isté, dlhodobejSie 3% 5%
pracovné miesto, aj kemenej
platené
Uprednostnim trochu menej iste 7% 12 %
miesto, ale s perspektivou rastu
platu
RadSej menej isté miesto, no s 56 % 55 %
perspektivou vysSieho rastu platu
Moznog’ vysokého zarobku je 34 % 28 %
pre mia viac ako pracovna istota

Hodnotenie prvej ¢asti dotaznika

Vekovy priemer porovnavanej vzorky bol 30 rokow@s 23 rokov), 47 % respondentov

s VS vzdelanim, 20 % Studentov VS, 23 % respondentadelanim niz$im (u nas vietci
v kategorii Studenti VS) . Pre porovnanie sme viyp#t’ otazok, ktoré boli rovnaké, resp.
vel’mi podobné s otazkami v naSom prieskume.

Chéapanie pojmu riziko v prvej otazke na naSej vedr&vori o tom, Ze nasSi majudéu
toleranciu k riziku, ako porovnavana vzorka. V@3&j miere chapu riziko ako prilezitps
menej ako nebezpenstvo. Zeny su v nasej vzorke opatrnejSie a mah&jzne ako je
priemer nasej i porovhavanej vzorky. Skupina ha@andv riadku ,Riziko ako vzruSenie* sa
nevymyka z priemeru. Spravanie nasej vzorky podpdxudenie, Z¢udia s vysSim

vzdelanim &udia mladSi maju vysSiu toleranciu K riziku.



Chapeme riziko ako: NaSi muzi Nase zeny Porovnavana
vzorka
Nebezpéenstvo 14 % 21 % 18,87 %
Neistotu 45 % 47 % 48,28 %
Prilezitos 35% 28 % 26,42 %
VzruSenie 6 % 4 % 6,44 %

Pri druhej otazke, ktora skima skusenosti investaanvestovanim, dopadlo porovnanie

takto :

Skusenosti z investovanim Nasi muZi NasSe Zeny Pomdwana
vzorka

Zatid’ nemam vikeé skdsenosti. 16 % 34 % 17,98 %
Mam nejaké skusenosti 29 % 24 % 26, 30%
Mam priemerné skdsenosti a 44 % 36 % 42,95 %
mam predstavu, aky zisk mézem
ocakava od ukitého typu
investicii
Som skuseny investor a mam 11 % 6 % 12,76%
dog’ poznatkov o investovani

V tejto otazke respondenti naSej vzorky priznawav&sejcasti mensie skdsenosti, nez

porovnavana vzorka, hlavne v zenséagti spektra. Ak vSak vyime zo skimania Zeny

(v porovnavanej vzorke je len 30 % Zien, v nag&ep2 %), mdzeme konStatayae nasi

Studenti preatuju svoje skusenosti a nerealne hodnotia svojeesiassi aj vziadom na

vel’ky podiel skusenych investorov v porovnavanej veof® tomto fakte presveéiwo hovori

aj porovnanie pri'alSej (Stvrtej) otazke o osobnych skisenostia@vnd pri menej znamych

(tzv.inych) finargnych produktoch :

Osobné Nasi muzi NaSe Zeny Porovnavana
skusenosti s vzorka
investovanim

Mam terminovany 6 % 22 % 47 %
vlad v banke

Mam Zzivotnu 29 % 26 % 72 %
poistku

Mam stavebné 44 % 46 % 48 %
sporenie

Iné 19 % 6 % 87 %




Piata otazka, ktora skiumala upredriogtnie mensieho, ale istejSieho platu, alebo naopak

neistotu, dopadla takto :

Co uprednostnuijete: Nasi muzi Nase ZenyPorovnhavana vzorka
RadSej mam isté, dlhodobejSie 3 % 5% 6 %
pracovné miesto, aj kemenej
platené

Uprednostnim trochu menej 7% 12 % 10 %
isté miesto, ale s perspektivo
rastu platu

RadSej menej isté miesto, noj|s 56 % 55 % 62 %
perspektivou vySSieho rastu
platu

MoZnog’ vysokého zarobku je 34 % 28 % 22 %
pre mia viac ako pracovna
istota

—_

Moznog’ vysokého zarobku pred istotou upredrnagi nasi respondenti viac ako
porovnavana vzorka ( aj zeny). Aj tento Udaj porujd vySSiu toleranciu k riziku naSich
respondentov. Savisi s vy$8im vzdelanim a niZSiem@rnym vekom.

Mladi r'udia aludia bez zavazkov inklinuju k rizikovejSiemu spraiva Odovoduje sa to
nizkou urowou zivotnych skusenosti a tym, Ze kto nema rodeduma takmer nulovu
zodpovedna®u k svojmu okoliu. Sledovana vzorka ma v prieng&teokov, su teda mladi, z

¢oho sa da usudzowaze su bez zavazkov.

2.as’

Stadia autorov Kahnemana, Tverského, deBondta aefhana univerzite v Rochestri,
publikovana a citovana aj u nas, zahe prieskum spravania viac nez 10 000 maljiarécSich
investorov v podmienkach USA. Analyzy naziiaZe investori sa skutme nespravaju tak, ako
by sa mali.

Zistili, Ze investori, 0.i., systematicky ignorugbstraktné, Statistické informéacie a pragéa
nahodné a extrémne informéacie. Ze robia z kratkgdokudalosti dlhodobé zavery. Zargve
vykazuju vo svojom spravani Kiel davku konzervativnosti.

Zaujimalo ma, ako je to so spravanim naSich poéémgih buducich investorov, Studentov
vysokych 8kol so zameranim na fidag investovanie.

S pouzitim niektorych vybranych prikladov z citoegarstiudie a zo seriadl¢lankov autora

P.Baldza z prognostického ustavu SAV, publikovanéhtasopise Investor v roku 2005,



pretransformovanych na naSe pomery, a niektoryabtwych som uskutail prieskum na nasej
vzorke. Prieskum sa uskutal v priebehu rokov 2005 az 2009.
Vychadzali sme z tvrdeni, ktoré hovoria odaajejSich kognitivhych odchylkach, popisanych

v predoslychtastiach prace.

Ide najma o tieto odchylky:

A.)  Nelinearne ocdéovanie pravdepodobnosti

V praktickom Zivoteludia prijimaju véké mnoZstvo rychlych rozhodnuti.
Ak je na vyber viac moZznosti, a tieto slvisia &tau pravdepodobndsu, ktord navyse nie je

na prvy poffiad zjavna, tento vyber obgjne zlyhava .

Dokumentuje to aptazka¢€.6:

Na ktori kombinéacigisel hry Lotto (predtym Sportka) by ste rad3ej iitav

a/ 3,5,11,13,38,40
b/ 3,4,5,6,7,8,

Z hradiska pravdepodobnosti st obidve kombinacie Gmweocenne.

Ale druha moznassa javi vaSine respondentov ako méalo pravdepodobna .

Pod’a ndsSho prieskumu by si 74,5 % muZov a 79 % Zibnaly prvi moznas

Vysledky u nas su v tomto pripagedobnéako v pripade amerického prieskumu (78 %).
Racionalne myslenie tu pokrivkava.

Ide o nelineare od@vanie pravdepodobnosti. Nasvepl tomu id’'alSie odpovede na otazky
(¢.7,8,9)

Otazka ¢.7:

Co by ste prijali rad3ej:

a) Darek v podobe 100 dolarovej bankovky
b) 1 % Sancu vyhral0 000 dolarov



V podmienkach prieskumu v USA sid&ina investorov vybrala druht moziips

vidina 10 000 dolarovej odmeny je lakava, navitidia maju asi problém presne si predstdvi
percentnu pravdepodobnos

V naSich podmienkach mtuacia opana !

86 % oslovenych muzov (91 % Zien ) si vybralaidl, iba 14 % muZzov (9 % Zien ) si vybralo

1 % Sancu vyhital0 000.Nasi respondenti sa spravaju podstatne racionalnag.

V otazke¢.8

situaciu otéime:

Predstavte si, Ze mate 99 %-na Sancu Wit 000 koran. Ktko by ste boli ochotni zapléti
aby vaSa Sanca bola 100 percentna ?

Pod’a paitu pravdepodobnosti je racionalna suma na odstiémenstoty 100 Sk. Pri prieskume
v USA ve’aludi bolo ochotnych ponukidu5 az 10 nasobok tejto sumy ( teda v ptepd00 az
1000 korun ).

V nasich podmienkach dilidia ochotni ponuknuoved’a viac, 15 % aj viac ako 9 000 korun.

V otazke¢.9

sa opytame podobne :

Dali by ste 100 korun za to, aby sa Sanca whrasti sumu zvysSila
z042 % na43 % ?

a/ano b/ nie c/ ak nielkm by ste boli ochotni zapl&tP

Aj v tomto pripade ide o narast pravdepodobnogti%, ale len 6 % muzov (4 % Zien) by dalo
100 korun, ostatni menej , aleb@.nz hradiska Statistiky ba mali IByysledky priblizne rovnaké
ako v predchadzajucej otazke. Ale nie su. V tejizka su vysledkprakticky rovnaké ako pri
americkom prieskume. V tomto pripade sa zvySerjeino percento javi ako menSie zvySenie.
Potvrdzuje odchylku od racionality

B.) Kratkozrakost’

LCudia rozdielne posudzuju blizke a vzdialengjasoveé obdobia.

Nasveduje tomu ajfalSi priklad.
Otazka ¢€.10

Co je poda vas lepsie ?:



a/ ma 1000 korun teraz alebo b/ ma& 1150 kordn o mesiac

Prieskum v USA nazid, Ze takmer kazdy sa rozhodne pre 1000 korurs anéo aj napriek
tomu, Ze 1150 korin o mesiac je podstatne vipo aapditani inflacie.

Nasi respondenti naopak.

Len 28 % muzov a 30 % Zien by uprednostnilo prvzmes’, 72 % muzov (70 % Zien ) by

uprednostnilaacionélnejSierieSenie.

Otazka ¢.11

Co je poda vas lepsie ?:

a/ ma 1000 korun o rok alebo b/ BEL50 korin o rok a jeden mesiac

V tomto pripade je v&ina respondentov ochotna cget’, kedZe ide o dve relativne dlhé
obdobia. V naSich podmienkach jepgodobné pre prvi moznassa rozhodlo 16 % (muzi a Zeny

rovnako), pre druht 84 %.

C.) Averzia vati Putosti
LCudia odmietaju stratu priztiapretoze strata boli. Skuiwa strata boli viac ako nerealizovany

zisk. Strata boli viac, nez zisk teSi.

Otazka ¢.12

Predstavte si, Ze vlastnite dve akcie:

a/ cena prvej akcie stupne z 500 na 700 dolarov

b/ cena druhej poklesne z 900 na 700 dolarov.

Surne potrebujete mia hotovosti 700 dolarov.

Ktora z akcii predate ? a/ alebb/

Pri prieskume v USA dve tretiny investorov bygak akcie, ktoré stupli.
Stratové akcie investori drzia, prizinsi omyl jetazké.

Boleg’ pri predaji stratovej akcie je #8ia ako radaspri predaji ziskovej akcie.
Na naSej skumanej vzorke je situadekmer opafna, 40 % muzov ( 44 % Zien) by
uprednostnilo prvd moznotsa 60 % a menej mozrtbdruhu .

NasSi respondenti sa spravaju racionalnejsie.



Otazka ¢.13

Predstavme s&o sa stalo naSim dvom znamym :

Pan Novak kupil pred rokom akcie Zeleziarni Podbvézpo 400 korun.

Cena akcii vyrazne stupla, pani Vesela ich kupilauly mesiac po 600 korun.

V¢era vSak cena akcii poklesla na 550 Sk, dnes dakioa 500 korun.

Co si myslite, kto mé z toho ¥§iu traumu ?

a.) p-Novak b.) p.Vesela

Pri tejto otdzke sa dosiahli taknrewnakeé vysledky v USA i na naSej vzorke.

stratu, ale eSte stale je ziskovy oproti nulovénmavis Trauma pani Veselej je pded
respondentov @ia.

Otazka ¢.14

Pan Novak vlastnil akcie firmy Zentiva a.s. Pretam uvaZoval, Ze ich vymeni za akcie
Zeleziarni Podbrezové,a.s., ale neurobil to.

Teraz zistil, Ze by na tom zarobil 200 000 korun.

Pani Vesela vlastnila akcie Zeleziarni Podbrezal&, pred rokom ich predala a kupila akcie
Zentivy. Prerobila na tom 200 000 korun.

Kto z nich m4, poth vas, z uvedeného vyvojacéiu traumu?

a) pan Novak b ) pani Vésel

Vysledky boli v USA i na naSej vzorkel’mi podobné

Aj ked obaja utrpeli stratu, 85 % naSich muzov a 87 % Biemysli, Ze pani Vesela utrpela
vacSiu traumu. V USA rovnaky vysledok bol dosiahnutaiskupine 100 v&ych investorov.

D.) Averzia vaii strate
Pri moznej strate sa investori snazia odvrat! isti stratu aj za cenu vySSieho rizika.

Riskuja, aby zabranili strate.

Otazka ¢.15

V prvom kole mate 1000 korun. V druhom kole mateyiaer:

a) Dostanetd’alSich 500 kordn a tym ukoite hru.

b) Hodite si mincou. Ak padne vaSa strana minaiaté 1000 korun, ak nie, neziskat& ni
Vysledkom je, Ze 66 % americkych investorou fas 63 % muzov a 69 % Zien ) si vyberie

moznogs a), ktora zahtuje sice mensi, ale isty zisk .



Otazka ¢.16

Predstavte si, Ze si musite vybradvoch moznosti:

a) dostanete 5000 dolarov

b) alebo mate 50 %-nu Sancu vythi® 000 dolarov, alebo 50 %-n0 Sancu newyinié.

Ktord moznos si vyberiete ?

a) alebo b)

Kahnemanov vyskum na vzorke vySe 10 000 respoadewndhalil, Ze prvi moznésby si
zvolilo 84 %l'udi alen 16 % by’alej riskovalo.

Na nasej vzorke tentmzdiel neboltaky vePky : 57 % muzov a 62 % Zien by si zvolilo taktiku
.LepSi vrabec v hrsti ako holub na streche* a mea$iy riskovala.

Drviva v&Sina investorov si teda vyberie moztip&tora zahiuje sice mensi, ale isty zisk .

Otazka ¢.17

Predstavte si, Ze ste 0 30 000 dolarov bohatSidaks. Okrem toho si musite vybratychto
dvoch moznosti:

a) prehrate 5 000 dolarov alebo

b) méate 50 % - nu Sancu prehid® 000 dolarov, alebo 50 %-nu Sancu neprehika

Ktord moznos si vyberiete ? a) alebo b)

Tu si drviva véSina investorov 88 % f nas 64 % muzov a 62 % Zien ) vyberie mozhbs.
Té&to alternativa ddva mozmasdvrati’ istu stratu aj za cenu vySSieho rizika

Plati vSak, Ze obidve hry¢(11 a¢.12 ) su vémi podobné.

Hodnotenie druhej éasti dotaznika

Hodnotenie otdzok 6,7,8,9

V racionalnej tedrii je uzitok vysledkov vazeny ipfavdepodobna@®u. Experimenty ukazuja,
zeTudia uvedeny predpoklad pravidelne porusuju. Zeesyaticky nadhodnocuji malé
pravdepodobnosti &astokrat podhodnocuju vysoké pravdepodobnosti. Zedeh océuju
nelinearne. Odhadovanie pravdepodobnosti je slaliimdského mozgu.

Nelinearne posudzovanie pravdepodobnosti je pradidme aj ptinou , pré&o ludia hraju

rézne hry alotérie, kde je pravdepodoliheyhry minimalna. (Pravdepodobriosyhry uz
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v spominanej hre Sportka je priblizne 7,1 2 10i takmer 14 miliénoch moZnych kombinéaciach

vyZrebovanycRisel.)

Hodnotenie otazok 10,11
LCudia bezne uprednastju kratkodoby horizont.

Trpezlivog’ by priniesla vyssi vynos, vo §&ine pripadov podstatne vysSi.

Hodnotenie otazok  12,13,14

LCudia odmietaju stratu prizfigpretoze strata boli.

Mnohol'udi sa snaZi strate vyhhpreto, aby nemuseli pacva’ intenzivnu’atog’. Averzia v@i
I'dtosti tak vedie tomu, aby nemaximalizovali zisle minimalizovalil'dtog’. Paradoxne ich to
moze dovieg k veimi rizikovému jednaniu, najméa ak sa im rysuje poiéime véka strata.

Velmi ¢asto sa napriklad stane, Ze investori radSej prediskovy finagny produkt, ako
stratovy. Predastratovy produkt znamend priznstratu a utrpi¢ zanu 'dtog’. Takéto spravanie
je emocionalne pochopiteé, ale z hadiska investovania Uplne neracionalne. Investtmryk
predava ziskové investicie a drzi stratové sa tgkgvuje o buduci zisk. Pri predaji stratovej
investicie sice kratkodobo utrpitog’ (prizna chybu konania), ale otvori sa Sancu naibud
pozitivny vyvoj. Ak stratovl investiciu nepreddhgetizba kratkodobo minimalizo¥&itos’ sa
sice splni, ale o intenzivnejSie budu potéiiyosti v buducnosti (k& prizna chybu z nekonania).
Averzia vai Tlatosti vedie k tomu, Zze Vkd v&Sina investorov vklada peniaze do tzv.
bezrizikovych produktov. Ich investicie su prili®rizervativne a v dlhodobom dde im
neprinesu dostatoy vynos.

LCudia odmietaju stratu prizfigpretoze strata boli.

Skutaina strata boli viac ako nerealizovany zisk.

Strata boli viac, nez zisk tesi.

Hodnotenie otazok  15,16,17
Ak sa ma rozhodnlo zisku, investor uprednostni sice mensi , alezisk.
Pri moZnej strate sa investori snazia odyrtl stratu aj za cenu vysSieho rizika.

Riskuja, aby zabréanili strate.
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Hodnotenie investtného spravania muZzov a Zien

Niektori autori to odévailju de’bou prace v davnych dobéach, kde muzom pripadli
rizikovejSie aktivity.

Pravdepodobne aj viadom na predpokladané materské povinnosti Zetakavaju a
spravidla aj maju v priemere nizSie prijmy ako muizvestovanie ich menej bavi, pre mensi
zaujem maju aj menej informacii, preto sa pravdepod Zeny vo finamych otazkach
povazuju za menej kompetentné ako muzi, subjektivnaich poctujua nizsi stupe
sebadbvery a preto su aj menej ochotné riskdvejimaju investiné rozhodnutia vo vySSsom
stupni neistoty ako muzi, a aj preto volia konagiwnejSie investné stratégie ako muzi.
MuZi sa povaZzuju za skusenejSich a lepSie informgsta Spravidla ide o nadmernu

sebadbveru. Rozhodovanie Zien je zodpovednejSie.
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