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Serial : Odchylky od racionality pri investovani
7.Cast’

Emoc¢né odchylky

V praxi sa mozeme stretnit’ s rdznymi vyrazmi popisujucimi riziko. Tieto sa Casto a mylne
zamienaju. Ide spravidla o toleranciu k riziku, postoj k riziku a tnosnost’ rizika. Postoj k riziku
znamend, kolko finanéného rizika sa investor redlne rozhodol podstipit. Unosnost rizika
znamena rozsah, ktory investorove financie mo6zu vydrzat' pri finanénom neuspechu. Naproti
tomu tolerancia k riziku vlastne vyjadruje ako investor vnima situdcie, zahriiujuce financné

riziko.

1. Averzia vodi neurcitosti.

Urobme pokus. Pokusnym osobam predlozime dve urny. V prvej urne je 100 gul’'6¢ok bielej a
ervenej farby, nie je viak znamy pocet bielych a Eervenych. Cervenych moze byt od 1 do 99,
opacne aj bielych. V druhej urne je presne 50 bielych a 50 cervenych gul'6¢ok. V pripade, ze
vytiahnete z ktorejkol'vek urny ¢ervent gul'6¢ku, dostanete 100 dolarov. Z ktorej urny by ste
tahali ? Pokusy ukazali, Ze len malokto by t'ahal z prvej urny.

V pripade, Ze by t'ahali z prvej urny, pokusné osoby by verili, Ze v urne je viac ¢ervenych
gul'6¢ok nez Ciernych. To sa vSak nestalo. Neverili. Hoci v prvej urne ich mohlo byt’ aj 99.
Poucenim z tohoto prikladu je skutocnost’, Ze l'udia preferuju ,,poznané zlo pred nepoznanym®.
Vzhl'adom na to, ze nemaju potrebné informacie, nemo6zu svoje uzitky maximalizovat. Namiesto
takéhoto rieSenia preto volia ndhradné rieSenie, ktoré prinaSa podla nich uspokojujice riesenie.
Vyuziji informéciu, ktortt maju k dispozicii, i ked’ tato v skuto¢nosti moéze byt bezcenna. Tento
pokus dokazuje averziu l'udi k neistote. Cudia uprednostiiujii poznané riziko pred neistotou

napriek potencialne lepsim vysledkom v neistote'. Ako vlastne vieme definovat’

! Uvedeny priklad je autorom vel'mi zjednodusena verzia tzv. Ellsbergovho paradoxu, publikovaného
v praci ELLSBERG,D.,: Risk, ambiguity, and the savage axioms.In The quartely journal of
economics, vol.75., No 4, str.643 az 669.
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pravdepodobnost’ vzniku urcitého javu? V podstate ide o dostupnost’ relevantnych informaécii.

Preto v zavislosti od dostupnosti informacii spravidla pouZivame tri moznosti*:

a.) Pravdepodobnost’ ako stupeni viery v pravdivost’ isté¢ho tvrdenia.

Napr. budt mat’ zajtra v obchode isty druh tovaru dennej potreby ? V minulom roku ho iba

V jedinom dni nemali. Na zdklade toho m6zeme usudit’, ze pravdepodobnost’ toho, ze tovar zajtra
nebudu mat’, je v pomere 1 :365 (Cize zhruba 2 desatiny percenta). Premenené na finan¢né trhy :
ak sa za minulych 100 rokov stalo iba raz, Ze burzovy index klesol poc¢as jedného dna o 20 %,
teda pravdepodobnost’ javu je 1 %, mdZeme potom verit (ale iba verit’), Ze sa tak v budtcnosti v

99 percentach pripadov nestane.

b.) Pravdepodobnost’ ako tendencia.

Ak hadZzeme kockou, tendencia, ze padne ¢islo 1 je 1: 6. Ak haddZeme mincou, tendencia, ze
padne znak je 1:2. Pravdepodobnost’ ur¢end na zaklade tendencie sa javi ako najspolahlivejsia.
Pri hode kockou ¢i mincou sme vSak abstrahovali od moznosti, Ze boli mozno zle vyvazené, ze
S nimi bolo istym spésobom manipulované a pod. Na finanénych trhoch takéto abstrakcia nie je

moznd, musime brat’ do tivahy aj d’alSie skutoc¢nosti.

c.) Pravdepodobnost’ ako frekvencia.

V tomto pripade sa pravdepodobnost’ javu stanovuje na zaklade velkého poctu pozorovani
vyskytu daného javu. O pravdepodobnosti, Ze na kocke padne ¢islo 1, by sa v tomto pripade
usudzovalo po niekol’kych tisicoch hodov. Nevyhodou takéhoto pristupu je vSak to, ze sa neda
pouzit’ na zriedkavé udalosti a javy, ktoré vS§ak mézu mat’ vel’ky vyznam.

Pri skiimani javov v ekonomike a financiach sa pouzivaju vsetky tri postupy, ale najcastejSie asi
ur¢ovanie pravdepodobnosti ako frekvencie javu.

Na zaklade mnohych pozorovani mézeme odhadovat’ , Ze vyskyt nejakého javu ma urcité
rozdelenie (napr. normalne). Normalne rozdelenie je vhodné na opis Castych javov. Ale
extrémne javy do normdlneho rozdelenia dobre nezapadaji, ale mézu zdsadnym sposobom

ovplyvnit’ sledovanu veli¢inu.

% Volne 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, str. 107 — 110.
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2. Spéitny pohlad

Podstatou tejto odchylky je odlisné chapanie neistoty v roznych ¢asovych obdobiach. Totiz
spracovanie niekol’kych skutocnych vysledkov, ktoré uz nastali, je jednoduchsie, ako podrobna
analyza obrovského mnozstva vysledkov, ktoré mohli nastat’.

,, KK obmedzeniam 'udskej mysle patri aj jej nedokonala schopnost’ rekonstruovat’ minuly stav
znalosti, ¢i nazorov, ktoré sa v medziobdobi zmenili. Akonahle ziskate novy pohl'ad na svet,
okamzite stratite schopnost’ vyvolat’ si z pamiti, Comu ste verili, kym sa vas$ nazor nezmenil“®,
Ide vlastne o to, ze T'udia si pamétaju svoje povodné odpovede inak, ako si ich neskor pripomend.
V praxi sa to prejavuje tak, ze : ak niekomu vysiel tip na investiciu, povazuje sa za brilantného
stratéga. V pripade, ze mu tip nevysiel, i§lo o trapny omyl, ktorému sa dalo vyhnut. Aj v beznom
Zivote sa stretdvame s tvrdeniami ,,ja som to vedel®, alebo ,,ja som to ¢akal, ¢i ,,ja som to tvrdil®.

Skratka, ako sa hovori: po bitke je kazdy generdlom.

Tolerancia k riziku.

Z hladiska deklarovaného a skutocného spravania na finan¢nych trhoch mézeme rozlisit’
subjektivnu a objektivnu toleranciu rizik.

o Subjektivna tolerancia rizika je dand osobnym postojom daného jedinca k rizikdm, k jeho
nazorom, postojom a preferovanym vzorom spravania v tejto oblasti. Subjektivna tolerancia rizik
sa vo finan¢nej praxi zistuje samohodnotenim klienta, naj€astejSie na zdklade vyplnenia
Specifického dotaznika, pripadne aj prostrednictvom rozhovor klienta a jeho finanéného poradcu.
,»Metodu samohodnotenia vyuZiva aj vicsina vedeckych vyskumov v tejto oblasti, ktora sa
vykonéava pomocou dotaznikovych prieskumov. K najva¢sim opakovanym vyskumom tohto typu
patria Survey of Consumer Finance (SCF, Prieskum spotrebitel'skych financii) a Health and
Retirement Study (HRS, Prieskum o zdravi a déchodku) v USA a Socioekonomicky Panel
(SEOP v Nemecku. Velkost’ vzoriek v tychto prieskumoch je dostato¢ne vel'ka, aby mali
reprezentativnu vypovedaciu schopnost’. Prieskumy HRS, SCF a SOEP obsahujt jednak priame
otazky o tolerancii rizik a jednak modeluju ochotu respondentov hrat’ urcité druhy lotérii. Vel'kou

vyhodou zistovania subjektivnej tolerancie rizik je, Ze umoznuje vyjadrit’ preferencie k riziku aj

¥ KAHNEMAN, D., 2012. Mysleni rychlé a pomalé, (Preklad z angli¢tiny) Brno: Jan Melvil Publishing, 2012,
542 s. ISBN 978 — 80-87270-42-4
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tym osobam, ktoré¢ v désledku externych faktorov musia volit’ menej rizikové rozhodnutia.

Nevyhodou zistovania subjektivnej tolerancie rizik je citlivost’ na formuléciu otazok (framing)“*.

o Objektivna tolerancia rizika je dana skuto¢nymi vzormi spravania jednotlivca. Vo
finan¢nej oblasti ide napriklad o podiel rizikovych finanénych produktov v celkovej Strukture
portfolia. Vo financnej praxi nie je vSak jednoduché zistit’ presny objem a Strukturu majetku
jednotlivca.

Pre stanovenie tolerancie, resp. averzie jednotlivca voci finanénym rizikdm je vhodné
kombinovat obidva druhy zist'ovania, subjektivnu i objektivnu. Viacero $tudii preukazalo, ze
medzi subjektivnou a objektivnou toleranciou existuje pomerne silné korelacia. Po elimindcii
externych faktorov, najmi socialno-kultirnych a socidlno-ekonomickych, by sa mali subjektivna
a objektivna tolerancia prekryvat”.

V zaciatkoch vyskumu tolerancie rizik sa pozornost’ sustred’ovala najmé na individualne rozdiely
v tolerancii. Nositelia Nobelovej ceny za ekonémiu Kenneth Arrow a John Pratt (1964)° su
autormi znameho Arrow-Prattov koeficientu, ktory meria intenzitu tolerancie voci riziku u
jednotlivcov na zaklade alokacie ich majetku.. Koeficient vyjadruje podiel bohatstva, ktoré
konkrétna osoba drzi v rizikovej Casti svojho portfolia na celkovom bohatstve. Pre spravny
vypocet koeficientu je potrebné poznat’ celé bohatstvo konkrétnej osoby, vratane finan¢ného
majetku, nehnutelnosti, podnikatel'ského majetku a l'udského kapitalu. Posledna polozka sa
stotoznuje s ¢istou sucasnou hodnotou pracovnych prijmov jednotlivca pocas zvysku jeho
ekonomicky aktivneho zivota. V praxi sa vSak trhova hodnota nehnutel'nosti, podnikatel'ského
majetku a P'udského kapitalu odhaduje len s vel'kymi tazkost'ami. Arrow-Prattov koeficient sa
preto pocita hlavne z finanéného majetku, s ¢im su spojené viaceré interpretacné problémy.
Jednotlivé socidlne, ekonomické a demografické skupiny moézu mat’ rozdielne podiely rizikového
majetku nie vd’aka tolerancii alebo averzii voci riziku, ale aj napriklad kvoli rozdielnym

absolitnym vyskam prijmu.

*POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov, Bratislava : PU
SAV 2010, dizerta¢na praca

*podl'a POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov,
Bratislava : PU SAV 2010, dizertaéna praca

® PRATT, J.: Risk Aversion in the Small and in the Large, In Econometrica 1964, Ro¢nik 32, ¢islo 1 a 2,
s.122-136.
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Pod pojmom rizikové spravanie budeme rozumiet’ aktivity zamerané na dosiahnutie vyhody
alebo zisku, ktorych vysledok mozno odhadnut’ len s istou pravdepodobnostou a moézu
zahtiovat’ redlnu moznost’ straty v ekonomickej oblasti.

Psycholog Marvin Zuckerman vyslovil nazor, Ze ,,rozdiely v tolerancii rizik medzi
demografickymi skupinami ,,pochadzaju z Casti z rozdielneho socialneho prostredia a z Casti z
rozdielneho biologického vyvoja. Na zaciatku rozdielne individuélnej tolerancie rizik st
pravdepodobne zdedené (t.j. geneticky podmienené) rozdiely v elektrochemickych procesoch v
mozgu, napriklad medzi pohlaviami. Specificky sa jedna o odlisné hladiny horménov, enzymov a
neurotransmiterov v elektrochemickych procesoch v mozgu. Pocas I'udského zivota sa hladiny
tychto latok menia jednak v dosledku starnutia a jednak v dosledku biologickych a socidlnych
vplyvov, ako su tehotenstvo, materstvo, fyzickd namaha, vznik zavislosti na alkohole a drogach,
ale tiez kvantita a kvalita socialnych kontaktov, ktoré¢ mozu viest’ tak k spokojnosti so Zivotom,
ako aj k stavom frustracie a depresie. Vyskum v behavioralnej ekondémii a neuroekonomii
napriklad potvrdil, Ze osoby s vy$§imi hladinami hormoénov podnecujucich euforické stavy st
nachylnejsie na rizikové jednanie. Na druhej strane osoby zazivajiice depresivne stavy su vo
vieobecnosti averzné vodi rizikovému jednaniu <’

Rozdielne stupne tolerancie voci rizikdm medzi jednotlivymi socidlnymi, ekonomickymi a
demografickymi skupinami st vel'mi pravdepodobne dané evolu¢nou adaptéciou.

V davnejSej minulosti mali napriklad vyS$iu nadej na prezitie vitalni, vytrvali a agilni jedinci,
ktori si vedeli poradit’ s fyzickymi rizikami, ktoré im prezentovalo okolité prostredie.

V sucasnosti sa najviac presadzuju jedinci, ktori si vedia poradit’ s rizikami v oblasti podnikania,
finan¢nych trhov, §portu a podobne.
Na uroven tolerancie rizik vSak vplyvaju aj kultarne faktory. Zna¢na Cast’ identity osobnosti sa
vytvara pod vplyvom nélezitosti k urcitej socidlnej skupine, ako je napriklad narod, etnikum,
nabozenstvo, zamestnanie a pod. Jedinci preberaji normy tychto socidlnych skupin a v mensej ¢i
vacSej miere sa s nimi identifikuju. Niektoré nadboZenstva napriklad zakazuju svojim
prisluSnikom hazardné hry, iné zase vyhradzuju niektore rizikové aktivity ako napr. Sport, alebo

podnikanie len pre muZov a podg.

" ZUCKERMAN,M. 1994. Behavioral Expressions and Biosocial Bases of Sensation Seeking,
Cambridge: Cambridge University Press, 1994.
8 TRIMPOP,R. 1994. The Psychology of Risk-Taking Behavior.1994.(Amsterdam: North-Holland).
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Genetické, biologické, socidlne a ekonomické faktory sa u kazdého jednotlivca navzajom
kombinuju. Za sucasného stavu poznania nie je mozné presne stanovit’ podiel kazdého faktora na
stupni tolerancie rizika. Vyskumy v tolerancii rizik v§ak ukazuja, ze individuédlne rozdiely v
tolerancii si podstatne vyssie ako rozdiely medzi skupinami. Vel'a vyskumov napriklad
preukdzalo, Ze Zeny maju niz$iu toleranciu rizik ako muzi. To vSak neznamena, ze kazda Zzena je
nutne menej tolerantna voci riziku ako muZz. Rozpitie tolerancie voci rizikam v ramci kazdého
rodu je omnoho vyssie ako rozpétie tolerancie medzi rodmi.

Tolerancia rizik sa prejavuje vo vel'mi roznych situaciach, od Sportu, cez styl jazdy automobilom,
zivotny Styl, druh zamestnania az po investovanie na finan¢nych trhoch. V odbornej literatire sa
o tolerancii rizik dlho diskutovalo, o tom ¢i existuje nejaky zakladny sklon k vyssej ¢i nizsej
tolerancii rizika vo vSeobecnosti, alebo ¢i konkrétny jednotlivec toleruje rozdielne typy rizik
inym sposobom. Existuji napriklad I'udia, ktori sa venuju extrémnym S$portom, no vo svojom
finan¢nom portféliu maja prevazne konzervativne finanéné produkty. Na druhej strane st zname
pripady, ked’ investori maju rizikové finan¢né produkty, ale osobnom zivote preferuju
konzervativny $tyl. Nesulad medzi toleranciou finan¢nych rizik a ostatnych typov rizik vSak
moze byt sposobeny aj faktormi, ako sii obmedzené znalosti finanénych produktov, limitovany
pristup na finan¢né trhy (napriklad v dosledku nizkych prijmov), mala ponuka rizikovych
finan¢nych produktov v konkrétnom Case, mieste a pod. (Napriklad pred rokom 2000
neexistovali na Slovensku akciové podielové fondy a takmer vSetci investori si mohli vyberat’ len
z konzervativnych finan¢nych produktov aj napriek tomu, Ze niektori z nich by uprednostnili
produkty s vyS$§im stupiiom rizika a vynosu). Externé okolnosti, vratane kultrnych a socidlnych
vplyvov, mézu vyznamne pozmenit’ prirodzeny sklon k vyssej ¢i niz$ej tolerancii rizik. Ako sme
uz uviedli, k takymto okolnostiam patria aj ndboZenstvo a systém uznavanych moralnych hodn6t
v danej socialnej skupine, ale aj vplyv vykonavaného zamestnania, vyska prijmu a pod. Cize
predpoved’ tolerovania rizika, resp. averzie k nemu vo vSeobecnosti alebo v urcitej oblasti Zivota
sa teda vplyvom externych okolnosti nemusi vzdy alebo s rovnakou silou prejavit’ aj v
skuto¢nom spravani. Napriek tymto obmedzeniam mozeme s vel'kou pravdepodobnost'ou
predpokladat’, ze povahova Crta averzia , resp tolerancia k riziku existuje a ma vyznamny vplyv
na rizikové spravanie vo vel'mi rozdielnych oblastiach Zivota“.

Kolektiv autorov pod vedenim Thomasa Dohmena vyuzil udaje, ktoré poskytol nemecky

Socioekonomicky panel. Ide o databazu informacii o takmer 22 000 respondentoch, ktoré sa

9 POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov, Bratislava : PU
SAV 2010, dizerta¢na praca
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pravidelne obnovuji pomocou dotaznikovych prieskumov. Panel je konstruovany tak, aby
poskytoval reprezentativne idaje o nemeckej populdcii. Prieskum z roku 2004 obsahoval aj sériu

otazok o tolerancii k r6znym druhom rizik:

J samohodnotenie ochoty tolerovat’ riziko vo vSeobecnosti na stupnici 0-10,
J ochota tolerovat rizika v 5 Specifickych oblastiach: 1. jazda autom, 2. finan¢né
zélezitosti, 3. Sport a oddych, 4. kariéra a 5. zdravie a Zivotny §tyl, tiez na skale 0-10.

J ochota investovat’ peniaze do lotérie s definovanym pomerom vyhry a pravdepodobnosti,

Okrem prieskumu uskuto¢nili Dohmen a spol. experiment v teréne na vzorke 450 osob, v ktorom

sa hralo o redlne peniaze. Vysledky prieskumu a experimentu sa do vel’kej miery prekryli.

Dohmen na zéklade svojho velkoplosného vyskumu a experimentu v teréne potvrdili, Ze:'°

J otazka o vSeobecnej tolerancii rizik dobre predikuje skuto¢né spravanie pri hre s realnymi
peniazmi,
o vSeobecna tolerancia rizik je vyznamne korelovana s toleranciou rizik v 5 uvedenych

oblastiach, ¢o sved¢i o existencii zdkladnej povahovej Crty ,,tolerancia rizika* u
skimanych osob,

o povahova Crta ,,vSeobecna tolerancia rizik* je Statisticky vyznamna pri predpovedani
urcitych rizikovych typov spravania, ako su napriklad fajcenie, migracia, vol'ba
zamestnania a alokécia finan¢nych produktov v portféliu

. na ur€ité typy rizikového spravania vyrazne vplyvaju aj externé faktory, nevzt'ahujice sa
na povahovu ¢rtu v§eobecnej tolerancie rizik (napriklad vzdelanie, skiisenosti v dane;j
oblasti); preto sa na ochotu riskovat’ v urcitej oblasti Zivota nestac¢i pytat’ len v§eobecnou
otazkou o tolerancii rizik; otdzka vzdy musi obsahovat’ aj Specificky kontext,

o potvrdili sa vyznamné rozdiely v tolerancii rizik medzi ur¢itymi demografickymi a
socialnymi skupinami obyvatel'stva z hl'adiska pohlavia, vzdelania respondenta a

vzdelania rodiov respondenta

Martin Halek a Joseph Eisenhauer (2001) v &lanku Demography of Risk Aversion™ navrhli

rozdelit’ faktory ovplyviiujuce toleranciu rizik a konkrétne spravanie na dve skupiny. V prve;j

10 spracované podra POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych
investorov, Bratislava: PU SAV 2010, dizerta¢na praca
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skupine su faktory, kde je zrejmy smer zavislosti medzi toleranciou rizik a spravanim. Ide najma
o demografické faktory ako rod, vek a etnikum.Tieto st ¢loveku dané a je zrejmé, Ze napriklad
rod mdze ovplyviiovat’ ochotu na rizikové spravanie, no nie naopak. V druhej skupine su faktory,
kde smer zavislosti medzi sklonom tolerovat rizika a skuto¢nym spravanim nie je jednoznacny.
Napriklad pozivanie alkoholu bud’ m6ze mat’ dovod v malej averzii vo¢i rizikam, alebo
konzumacia alkoholu méze znizit’ averziu voci rizikdm. Takisto nie je jasné, ¢i bohatstvo znizuje
averziu voci rizikam (pretoze poskytuje financny vankus) alebo ¢i nizka averzia voci riziku
prispieva k nadobudnutiu bohatstva. Rovnako nie je zrejmy smer zavislosti medzi toleranciou
voc¢i rizikdm na jednej strane a vzdelanim, typom zamestnania a uzavretim manzelstva. V
niektorych pripadoch vieme, ze existuje viac ¢i menej vyrazna zavislost medzi predikciou
spravania, teda ochotou riskovat’ v danej oblasti zivota, a skuto¢nym spravanim, nepozname
vSak smer zavislosti, t.j. nevieme povedat’, ¢im je to spdsobené.

o Rod: Muzi vo vSeobecnosti maji vysSsiu toleranciu rizika ako zeny. Tento nazor
potvrdzuju individuélne Stidie a aj analyza viacerych $tudii o rodovych rozdieloch v tolerancii
voci rizikdm (Byrnes, Miller a Schaffer, 199912). Tato stadia okrem iné¢ho uvadza, ze muzi
vykazovali vyssiu, niekedy az vyrazne vyssiu toleranciu voci rizikam v 14 zo 16 typov
rizikového spravania.

o Vek: Viaceré stadie sa zhoduju v tom, Ze so stipajucim vekom tolerancia k rizikam
klesa. Vyskum Claudie Sahmovej 3(2007) napriklad indikuje, ze u respondentov HRS (i$lo o
'udi prevazne vo veku 50 rokov a viac) kazdym rokom klesne vSeobecna tolerancia k riziku o
1,7 %, t.j. cca o takmer patinu za 10 rokov. NajvyraznejSie sa averzia k riziku prejavuje po 65.
roku Zivota. Vplyv veku vSak moze byt pozmeneny vzdelanim. NajvysSie stupne vzdelania sa
dosahuju az po dovfSeni 25. roku Zivota, resp. v mnohych pripadoch este neskorSie. Pretoze
vzdelanie je pozitivne korelované s toleranciou rizik, dve inak rovnaké osoby v tom istom veku

modzu mat rozdielnu toleranciu rizik vzh'adom na rozli¢ny stupent dosiahnutého vzdelania.

I HALEK,M. — EISENHAUER ,J. 2001 Demography of Risk Aversion.In The Journal of Risk and
Insurance, 2001, Roénik 68, &islo 1, s. 1-24. In BALAZ 2009 Riziko a neistota - Uvod do
behavioralnej ekonomie  a financii, VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3

? BYRNES, J. - MILLER,D. - SCHAFER,W.1999. Gender Differences in Risk Taking: A Meta-
analysis, Psychological Bulletin, Ro¢nik 125, ¢islo. 3, s. 367 — 383. In: POKLEMBA, P. 2010. Profily
a dlhodobé investi¢né stratégie slovenskych investorov, Bratislava : PU SAV 2010, dizerta¢na praca

¥ SAHM, C. 2007. Does Risk Tolerance Change? [Job Market Paper.] Michigan: University of Michigan
2007. In: POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov, Bratislava :
PU SAV 2010, dizertaéna praca
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o Vzdelanie: Prakticky vSetky vyskumy o tolerancii finan¢nych rizik sa zhoduji v nazore,
ze vzdelani l'udia su k rizikdm tolerantnejsi. PriCiny ani smer tohto vzt'ahuje nie su jasné. Na
jednej strane sa da predpokladat’, Ze vzdelani I'udia dokazu lepsie posudit’ rizikd a tym ich aj
lepsie tolerovat’ ('udia maju spravidla najviac obav z veci, ktoré nepoznaju, resp. im
nerozumej). Vzdelanie méze davat’ 'ud’om pocit kompetentnosti, o ktorom je dokdzané, ze
znacnej zvysuje ochotu riskovat’, a to aj v tom pripade, ked’ kompetentnost’ nekoresponduje so
skuto¢nym poznanim javu. Na strane druhej moze byt samotné vzdelanie prejavom vyssej
tolerancie voci riziku. Najmé Studium na vysokej Skole je spojené s akceptaciou straty prijmu
pocas obdobia $tudia. Dal§im faktorom, ktory zahmlieva vplyv vzdelania na toleranciu
finan¢nych rizik, je prijem, resp.objem bohatstva. Velkost prijmu a bohatstva je obyc¢ajne
korelovana so vzdelanim, pretoze vzdelani 'udia v priemere zarébaju viac. Bohati 'udia maji vo
svojich portfoliach viac rizikovych produktov. Kazdopadne vsak plati, Ze najmé l'udia s
vysokoskolskym vzdelanim toleruju finan¢né rizika lepsie, ako l'udia so zékladnym a strednym
vzdelanim. Znamy vyskum Barskeho na reprezentativnej vzorke HRS napriklad stanovil, ze
T'udia s VS vzdelanim druhého stupiia maji vyrazne nadpriemerni toleranciu rizik.

o Typ ekonomickej aktivity: Podnikatelia ¢elia podstatne vyssej volatilite v prijmoch, ako
zamestnanci. D4 sa teda povedat’, Ze najma pokial’ si niekto zvoli podnikanie dobrovolne , teda
nie pod tlakom okolnosti, pravdepodobne ma vyssiu toleranciu rizik, ako niekto, kto dava
prednost’ zamestnaneckému pomeru.

. Prijem a bohatstvo: Bohatstvo vo véc¢Sine pripadov stvisi s vySkou prijmu, preto sa tieto
premenné zvyknll posudzovat’ spolo¢ne. Velka vicsina $tadii o tolerancii finanénych rizik zistila,
Ze tato tolerancia stupa s vySkou prijmu a bohatstva . Tieto Stadie hovoria o klesajucej relativnej
averzii voci riziku. Tvrdia, Ze ¢im je vacsi majetok jednotlivca, tym vyssi je podiel rizikovych
Casti maj etku.* Skuto¢nost’ je v8ak pravdepodobne zlozitejSia. Bohatstvo je spravidla korelované
s vyS$§im prijmom a vzdelanim. Vzdelani I'udia maju obyc€ajne vyssi prijem, ale aj viac informdcii
0 vlastnostiach roznych finanénych produktov. Dalej plati, Ze niektoré rizikovejsie finanéné
produkty su svojimi vlastnost'ami urcené skor pre majetnejSich l'udi a preto je logické, ze v ich
portfoliach maju aj vicsie zastipenie. Ak sa na identifikaciu tolerancie k riziku pouzije len
finan¢ny majetok, vysledok bude skresleny nereprezentativnym vypoctom druhov bohatstva,

kam treba zahrnat’ aj hodnotu nehnutel'nosti, podnikatel'sky majetok a podobne.

Y POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov, Bratislava : PU
SAV 2010, dizerta¢na praca
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J Zdroj bohatstva : Niektori autori uvadzaju, ze sposob, ktorym jednotlivci ziskali
bohatstvo umoziiuje odhalit’ aj ich postoj k riziku. Uspesni podnikatelia , ktori svoje bohatstvo
nazhromazdili vlastnym podnikanim, pripadne osobne znésali trhové rizik4, by mali vykazovat
Vyssiu urovei tolerancie voci rizikdm ako ti, ktori boli len pasivnymi prijimatel'mi bohatstva.
Investori, ktori sa dokdzali sami vypracovat’, maju spravidla viac skisenosti so znaSanim rizik
a vyssi stupen sebadovery pri zvladani moznych neuspechov. Takyto investori vSak mézu
sucasne mat’ vel'ky zmysel pre kontrolu rizik. Napriek ich ochote znésat’ rizika, mézu vSak
pomerne neochotne odovzdavat’ kontrolu nad nimi inej osobe resp. akceptovat’ volatilitu, nad
ktorou nemaju kontrolu. Naproti tomu pasivni prijimatelia bohatstva mézu vykazovat’ nizsiu
ochotu znasat’ rizik4. Takyto investori mohli svoje bohatstvo zdedit’, jednordzovo dostat’ velké
mnozstvo penazi, ¢i nasporit’ peniaze dlhodobejSie pocas svojho zamestnania. Tito investori by
naopak mohli mat’ menej skusenosti so znasanim rizik, menej pochopenia pre existenciu rizik,
a menej sebaddvery v moznost’ opét’ ziskat’ svoje bohatstvo v pripade straty.

o Faza zivotného cyklu : Postoj investora k riziku je ovplyviiovany hlavne Zivotnou cestou
jednotlivca od narodenia aZ po smrt. Je preukazané, ze schopnost’ jednotlivca znaSat’ rizikd je na
zaciatku pomerne vysoka a postupne by mala pocas Zivota klesat’. Pre ilustriciu sa uvadza, ze
zivot Cloveka z pohl'adu financii prechadza Styrmi zakladnymi fazami zivotného cyklu:
zakladanie, akumulacie, udrziavanie a distribacia.

Pocas fazy zakladania si jednotlivec vytvara zakladné predpoklady, z ktorych sa postupne
bude tvorit’ bohatstvo. Vhodnym zaciatkom moZe byt napr. vynimoc¢na schopnost’, zaloZenie

si vlastného podniku, ziskanie vzdelania. V tejto faze je Clovek mlady, ma pred sebou dlhy
¢asovy horizont a méa nadpriemernu toleranciu voci rizikdm. Tato situacia je markantnd najma
Vv pripade, ak jednotlivec zdedil nejaky majetok. Ak vSak investor nemal takéto St’astie, jeho
podnikatel’ ma spravidla zna¢né zriad’ovacie néklady, o moze vyustit’ do nedostatku

likvidity. Pripadne manzelstvo a narodenie deti moZze tiez vyvolat’ tazbu po rychlej

akumulacii kapitalu. Tato tizba vSak obyc€ajne nie je vel'mi spojena so schopnost'ou, alebo
ochotou znasat’ riziko.

Je vSak pravdou, Ze existuje mnoho pripadov, kedy prave vo faze Zivota, ked’ by mal byt
jednotlivec pripraveny znasat’ riziko, tak tomu casto nie je.

Vo faze akumulécie sa vVacSinou zvySuju prijmy z vyuZzivania schopnosti ziskanych pocas fazy
zakladania. Investi¢né aktiva sa za¢inajii akumulovat’. Dochadza aj k zvySovaniu vydavkov,

hlavne s dovodu zaloZenia rodiny, kiipy nehnutelnosti, starostlivosti o deti, ich vzdelavanie a
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pod. V strednych rokoch tejto fazy za¢inaju vydavky klesat’. Deti vyrastd, st va¢$inou
vzdelané a nehnutelnosti su uz kipené a zaplatené. Prijmy sa zvySuju, jednotlivec dosiahne
vrchol svojej produktivity. Ak v tomto ¢ase neddjde zaroven k zmene v oblasti spotreby,
potom sa rozdiel medzi prijmami a vydavkami postupne zviacSuje, Co umoziuje zvysit
akumulaciu uspor.

Niektori jednotlivci v§ak neinvestuju svoje narastajuce bohatstvo a mifiaji ho na nakup
statkov. Akumulacnd faza je typicka narastom tolerancie voci rizikdm kvoli stabilne rastiicej
urovni bohatstva a dostato¢ne dlhému ¢asovému horizontu.

Féaza udrziavania je typicka tym, ze jednotlivec starne a odchadzat’ do dochodku. Jeho
hlavnym problémom je potom udrzanie dostato¢nej zivotnej trovne a finanéného
zabezpecenia. Dolezité je zachovanie urovne bohatstva, jeho narast uz nie je taky dolezity.
Tolerancia voci riziku sa zniZuje, ¢asovy horizont sa skracuje. Schopnost’ prekonat’ straty sa
minimalizuje.

V tejto faze sa investori menej vystavuju riziku vysoko volatilnych aktiv a prestivaji svoje
investicie do menej riskantnych nastrojov . Jednotlivec ma uz menej ¢asu, aby sa mohol
vysporiadat’ s moznymi stratami a stabilita portfolia sa stdva hlavnym faktorom jeho
rozhodovania. Vyzvou je zostavenie stabilnéhoo portfolia a udrzanie dostato¢nej Girovne
kapne;j sily portfolia. Plati vSak, ze investori, ktori sa stali konzervativnymi prili§ skoro, teda
eSte predtym nez dosiahli dochodkovy vek, mézu potom celit’ vyraznejSiemu poklesu kiipne;j
sily svojich portfolii.

V distribuénej faze ¢asto dochadza k pohybu naakumulovaného bohatstva na iné osoby. Aj
ked’ k distribucii bohatstva dochédza aZz v neskorsich fazach Zivota, proces planovania tohto
presunu sa moze zacat’ uz podstatne skor.

Aj ked’ je postupnost’ od akumulaénej ku distribu¢nej faze obycajne linedrna, nemusi tomu
vzdy tak byt’. Jednotlivci niekedy nie st pocas akumulaénej fazy spokojni s napredovanim
svojej kariéry a znova sa vratia do fazy zakladania. Dal’§im takymto pripadom méze byt
ochorenie, pripadne nehoda, a jednotlivec sa takto mdze presunut’ neCakane do distribucne;j

fazy.

Pokracovanie.
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