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Investiéné spravanie Slovakov a jeho modelovanie
pomocou strukturalnych rovnic'
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Abstract

This paper examines investment behaviour by Slovak investors. Data pro-
vided by the Slovak Survey of Investor Behaviour are analysed via structural
equation modelling. Two major subsamples of the Survey (standard population
sample and sophisticated investors) account for similar determinants of investor
behaviour. Risk tolerance, emotions and life-cycle factors explain significant
proportion of variance in investment decisions.
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Uvod

K najvyznamnejSim dlhodobym demografickym, socidlnym a ekonomickym
trendom formujucim buducu tvar Slovenska bude patrit’ starnutie populacie, po-
kles vyznamu viacgeneracnej rodiny a vznik privatnych systémov déchodkového
a zdravotného poistenia. Tieto trendy sa prejavia v naraste vyznamu individual-
nych finanénych rozhodnuti. Finan¢né toky suvisiace so socidlnymi a zdravot-
nymi sluzbami v minulosti zabezpecovala verejna sprava. V budutcnosti bude
vyska finan¢nych tokov a kvalita sluzieb podmienena finanénymi rozhodnu-
tiami, ktoré prijimaju jednotlivci a domécnosti na Slovensku dnes. Finan¢ny
komfort dlhodobého investora je po ukonceni sporiacej fazy investovania dany
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niekol’kymi zdkladnymi faktormi: a) mierou a objemom uspor, b) diZkou inves-
tovania c) finan¢nou gramotnostou a pouzivanim racionalnych pravidiel pri zbe-
re a analyze informdcii o potencidlnych investicidch a d) mixom investi¢nych
nastrojov z hl'adiska pomeru rizika a vynosu. Prvé dva faktory suvisia s financ-
nou kapacitou investora a jeho ochotou dlhodobo sporit. Posledné dva faktory
maju delikatnejSiu povahu. Zavisia od stupna financnej gramotnosti investora
a psychologickych predispozicii na akceptaciu finan¢nych rizik. Ten isty objem
kapitalu méze klientovi priniest’ radikalne odli§né vynosy, v zavislosti od vol'by
mixu investi¢nych nastrojov.

Podla doteraz prevladajiacich ekonomickych teoérii tzv. racionalnych ocaka-
vani a efektivnych trhov je investi¢né spravanie zalozené na racionalnych ocaka-
vaniach a rozhodnutiach individualnych investorov. Dopyt a ponuka finan¢nych
aktiv sa riadia podl'a troch P (prices, probabilities, preferences). Investori posu-
dzuju sucasnu cenu nejakého aktiva (napriklad akcie firmy IBM), pravdepodob-
nost’, Ze nejaka udalost’ sa stane, alebo nestane (firma IMB bude v zisku, alebo
nie), a svoje postoje voci riziku (,,chcem maly, ale isty vynos z vkladu v banke
verzus chcem neisty, ale vysoky vynos z investovania do akcii®).

Existuje nesmierne rozsiahla literatira pojednavajuca o cenach a pravdepo-
dobnostiach vynosu a rizika prisluchajicich k Specifickym triedam finanénych
aktiv. Uloha postojov pri finanénych rozhodnutiach je preskimana podstatne
menej. Racionalni investori by mali byt rizikovo neutralni a volit’ investicie pre-
dovsetkym na zaklade ich vyhodnosti v danom ¢asovom horizonte. Obrovska
vicsina individualnych investorov vSak neuvazuje podla normativnych tedrii.
Jednotlivci si nevyberaju najvyhodnejs$i mix investicii tzv. racionalne, t. j. podl'a
statistickych ukazovatel'ov a dlhodobych horizontov. Ich konanie je v podstatnej
miere ovplyvnené najmé psychologickymi mechanizmami tolerancie k riziku,
optimizmu a I'Gtosti. Prijimat’ kvalitné finanéné rozhodnutia nie je jednoduché.
Finan¢né trhy su vel'mi komplexné, a nie kazdy ma dostatok Casu a schopnosti,
aby ich fungovaniu porozumel. Cudia preto pri svojich investicnych rozhodnu-
tiach pouzivajui rozne mentalne skratky a priblizné pravidla, ktoré vedu k subop-
timalnym, resp. Casto aj uplne nevhodnym vysledkom.

Tento ¢lanok sa zameriava na modelovanie vybranych psychologickych de-
terminantov investicného spravania na Slovensku. Analyzuje vyznam postojov
voci riziku a vybrané emociondlne a demografické determinanty investicného
spravania. Primarne udaje na modelovanie boli ziskané z autorského prieskumu
investiéného spravania (prvého svojho druhu na Slovensku) a nasledne modelo-
vané metodou Strukturalnych rovnic. Modelovanie strukturalnych rovnic je zname
aj ako analyza Struktir kovariancie, resp. kauzalne modelovanie. Umoziiuje tes-
tovanie a odhadovanie kauzalnych vztahov medzi premennymi, priCom vyuziva
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kombinaciu kvantitativnych Statistickych udajov a kvalitativnych kauzalnych
predpokladov. Tato matematicko-Statisticka metéda kombinuje linearnu regresiu
a faktorovu analyzu (ako aj viaceré iné techniky) a nazornu graficku interpreta-
ciu suvislosti medzi zavislymi a nezavislymi premennymi. Metoda je vhodna na
analyzu komplexnych fenoménov charakterizovanych va¢$im mnozstvom pozo-
rovanych i hypotetickych (latentnych) premennych. Oproti klasickej mnohona-
sobnej linedrnej regresii ma modelovanie Strukturalnych rovnic niekol’ko neza-
nedbatelnych vyhod, najma: a) vicsiu flexibilitu predpokladov na zostrojenie
modelu (vratane moznosti multikolinearity), b) moznost’ redukcie chyby merania
v latentnych premennych pouzivanim viacerych pozorovanych premennych vo
faktorovej analyze, c) nazorné grafické prostredie, d) konstrukciu modelov
s viacerymi zavislymi premennymi, ¢) testovanie, modifikdciu i porovnavanie
celych modelov a skupin modelov oproti testovaniu jednotlivych koeficientov
v klasickej regresii.

Zdroje dat a popis premennych

Udaje na modelovanie investitného spravania pochidzaju zo slovenského
prieskumu investi¢ného spravania (SPIS). Prieskum sa uskutocnil v rokoch 2008
— 2009 a celkovo obsiahol vyse 2 000 respondentov v roznych ekonomickych,
socialnych a demografickych skupinach slovenskej spolo¢nosti. Pilotny vyskum
tohto druhu bol zamerany na rozli¢né aspekty investicného spravania Slovakov
a zalozeny na zbere velkého objemu primarnych udajov pomocou struktarova-
ného dotaznika. Udaje boli nasledne spracované v §tatistickych softvéroch SPSS
a AMOS™ metodami matematicko-statistickej analyzy. Dizajn SPIS bol navrhnu-
ty tak, aby jeho behavioralne aspekty boli po formalnej i obsahovej stranke dobre
porovnatel'né s podobnymi vyskumami v zahrani¢i (Chang, DeVaney a Chiremba,
2004; Hallahan, Faff a McKenzie, 2004). Vybrané otazky do prieskumu boli
z velkej Casti prevzaté z podobnych vyskumov v zahrani¢i, najmi z Prieskumu
spotrebitel'skych financii (Survey of Consumer Finance — SCF), ktory vykonava
americka centralna banka uz Styri desatrocia (blizsie k dizajnu vyskumu pozri
Balaz, 2009). Uplni verziu dotaznika vyplinali dve skupiny respondentov.

Zakladna vzorka mala 731 reprezentantov a bola cielend na podobné socialne
a demografické skupiny obyvatel'stva ako americky SCF, t. j. na respondentov,
ktori uz vyuzivaju financné sluzby, resp. mozu takéto sluzby perspektivne vy-
uzivat’. Z tohto dévodu je v oboch prieskumoch nadpriemerne zastupena stredna
generacia a l'udia so strednym a vys$Sim vzdelanim, t. j. typicki spotrebitelia fi-
nan¢nych sluzieb. Okrajové komunity a/alebo socidlne skupiny s nizsim, resp.
velmi vysokym prijmom s v oboch prieskumoch zastipené menej, ako je to
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v celkovej Struktiare obyvatel'stva. Plati to najmé o rozsiahlej vrstve dochodcov,
nezamestnanych, zien v domacnosti a inych ekonomicky neaktivnych l'udi, ktora
je pre buducu spotrebu finanénych sluzieb menej relevantna. Slovenské obyva-
tel'stvo ma v priemere nizku finanénu gramotnost’ v porovnani s obyvatel'stvom
vyspelych krajin. Aj na Slovensku sa vSak uz formuje socialna vrstva s lepSimi
vedomost’ami a vy$§im zaujmom o investovanie. Kym udaje zakladnej vzorky sa
ziskali priamo v teréne, na zachytenie druhej vrstvy bol vytvoreny Specidlny
softvér, ktory obsahoval ten isty dotaznik ako dotaznik zékladnej vzorky. Dotaz-
nik bol umiestneny na samostatnej webovej stranke a propagovany v casopise
Investor, ako aj v denniku SME. Da sa predpokladat’, ze velkll vacsinu zo 628
respondentov v tejto vzorke tvorili Citatelia Investora. Zodpovedaji tomu ich
demografické charakteristiky, najmé vyrazne nadpriemerné zastipenie mladych
muzov s VS vzdelanim a solidnou znalost'ou problematiky investovania. Vzorka
sofistikovanych investorov teda reprezentuje financne gramotnu vrstvu sloven-
skej populacie, ktorej podiel v celkovej populacii bude ¢asom narastat’.

Dotaznik SPIS obsahoval celkom 25 otizok.” Na modelovanie §trukturalnych
rovnic bolo vybratych 11 premennych s ordindlnym a kontinudlnym charakterom
(nominalne a dichotomne premenné kodujice odpovede typu muz/Zena su pre
tento typ modelovania menej vhodné). Nezavislé a zavislé premenné vstupujiice
do modelu boli selektované a zoskupované na zaklade predchadzajucej faktoro-
vej analyzy.

Nezavislé premenné sa zamerali na popis tolerancie rizik, emocionalne as-
pekty investovania a siivislost’ investovania s fazou zivotného cyklu respondenta.
Prva skupina otdzok sa dotykala tolerancie rizik (latentnd premennd RIZIKO).
Schopnost’ tolerovat’ riziko vo vSeobecnosti a na finan¢nych trhoch zvlast je
v populécii rozdelend velmi nerovnomerne. Stadie vykonané v rozli¢nych kraji-
nach a kultrach sa veelku zhoduju v tom, ze schopnost’ tolerovat’ nadpriemerné
a vysoké rizikd ma asi len jedna pitina l'udi. Prva otazka (prebratd z amerického
prieskumu spotrebitel'skych financii, SCF) sa zamerala na subjektivne deklaro-
vanu toleranciu financnych rizik a znela ,,Povedzte nam prosim o Vasom pristu-
pe k riziku pri narabani s peniazmi“. Moznosti odpovedi siahali od ,,Finanénym
rizikdm sa vyhybam a peniaze ddvam len do banky* az po ,,Som ochotny akcep-
tovat’ vysoké finan¢né riziko, aby som dosiahol vysoky financny zisk* (vzor ota-
zok a ponukanych odpovedi z dotaznika je v Prilohe). Otdzka ma kvalitativny

% Detaily postojov k riziku je mozné preskimat’ v kontrolovanom prostredi pomocou ekono-
mickych experimentov. Nevyhodou experimentov je obmedzeny pocet participantov a typ vzorky,
kde oby¢ajne prevazuji Studenti. Zber tdajov pomocou dotaznika neumoziuje skimat’ jemné nu-
ansy spravania, vhodna konstrukcia dotaznika (napr. striedanie a opakovanie otazok) v§ak umozni
posudit’ relevantnost’ a robustnost’ tych typov spravania, ktoré sa v danom vyskume povazuju za
podstatné.
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charakter a respondentom umoziuje vyjadrit' svoj osobny, subjektivny vztah
k riziku, bez merania ¢islami. Druha otazka o tolerancii finan¢nych rizik sa tyka-
la pomeru vynosu a rizika. Uéastnikom prieskumu boli pontknuté §tyri portfolia.
V prvom portféliu mohli dosiahnut’ vynos 1 — 1,5-nasobok terminovaného vkla-
du v banke (TVB), pri nulovej moZnosti straty. Vo Stvrtom portféliu uz bolo
mozné dosiahnut’ aj vynos na urovni trojnasobku TVB, no strata by mohla do-
siahnut’ az 35 %. Terminovany vklad v banke ako miera vynosu bola pouzita
preto, lebo kazdy si ju dokaze predstavit’ na zaklade aktudlnej skiisenosti. Ak by
sme udali nejakt konkrétnu mieru vynosu (napr. 3 %), investori by ju mohli po-
kladat’ v niektorych obdobiach za primeranu, a inokedy zas nie. Dve otazky sa
zamerali na vSeobecne pocitovanu toleranciu rizik a pytali sa na asocidciu so
slovom riziko (,,Co Vas prvé napadne, ked’ sa povie slovo riziko?*) a nazor oko-
lia (pohlad priatelov) na schopnost' respondenta znasat’ rizika (,,Ako Vas vidia
Vasi najlepsi priatelia?*).

Na rozdiel od predstav (neo)klasickej ekondmie investori nie su racionalne
konajucimi automatmi, ale 'ud'mi so Sirokou skalou emocionalnych prejavov.
Ani kognitivne procesy v mysli investorov nespocivaju len na cisto logickych
pravidlach, ale st typické pouzivanim réznych mentalnych skratiek, heuristic-
kych postupov a inych odchylok od racionalneho spravania (prehlad odchylok
od racionality v investicnom spravani pozri napr. Kahneman and Riepe, 1998;
Shefrin, 2008; Thaler et al., 1997). K najcastejSim emociam pri investovani patria
optimizmus a I'itost” spojena s finan¢nou stratou. V modeli dve pozorované pre-
menné koduji latentnt premenntit EMOCIE. Optimizmus je kognitivna odchylka
od racionality, ktora sa prejavuje v uprednostiiovani pozitivnych informacii
ohladne vyvoja nejakého javu vratane ohodnocovania vlastnych schopnosti (Lo-
vallo and Kahneman, 2003). Cudia radi preceiiuju vlastny talent a veria, Ze maju
nadpriemerné schopnosti a vlastnosti v porovnani s inymi.”> Aj investori si vybe-
raju najma tie informacie, ktoré¢ potvrdzuji ich existujice nazory a su v sulade
s ich oCakavaniami (ktoré si zvédcSa pozitivne). Napriek vel'mi obmedzenym
skusenostiam s investovanim malo vySe 60 % respondentov SPIS optimistické
ocakavania ohladne vysledku investovania. Litost’ je neprijemny pocit a spaja
sa s vycCitkami, sebaobviiovanim a tuzbou, aby sme mohli nest’astni udalost’ vra-
tit’ spat’ (Shefrin, 2008). Lutost’ je silnym faktorom, ovplyviujicim l'udské kona-
nie. Niektori ekonomovia sa domnievaju, ze l'udia svoje rozhodnutia podmieniuju

3 Americky prieskum College Board zistoval v 70. rokoch vlastnosti a schopnosti viac ako
1 milidna Studentov a ziadal ich, aby sa porovnali so svojimi zndmymi: 70 % Studentov tvrdilo, ze
maji nadpriemerné vodcovské schopnosti, a len 2 % uviedlo, Ze v tomto smere st horsi ako prie-
mer, pri hodnoteni schopnosti vychadzat’ s ostatnymi 'ud'mi 60 % Studentov napisalo, Ze patria do
najlepsich 10 % T'udi v danej kategérii, a 25 % Studentov sami seba umiestnili do 1 % najlepsich
(Lovallo a Kahneman, 2003).
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nielen ocakdvanym uzitkom, ale aj ocakavanou Iitostou zo straty. Podla tychto
nazorov sa ludia chcti vyhnat negativnym emociam po vykonani svojho roz-
hodnutia (Putost, vycitky) a vyhl'adavaja rozhodnutia, ktoré budu generovat’ po-
zitivne pocity (St'astie, povznesenie), ¢o st v pripade investovania malé, ale isté
zisky.* Vyse 70 % respondentov SPIS sa vyjadrilo, Ze finan¢nii stratu nest ,,taz-
ko, resp. ,,vel'mi t'azko®.

Vyskumy zamerané na ekonomické, socidlne, demografické a kultarne stvis-
losti investovania a tolerancie finan¢nych rizik zistili, Ze a) distribucia tolerancie
rizik je ve'mi podobna medzi narodmi i kultarami, no b) jednotlivé demografic-
ké a socialne vrstvy znasaju rizika (konzistentne) v odliSnej miere (na reprezen-
tativne porovnania pozri Barsky et al., 1997; Binswanger, 1981; Carpenter
a Cardenas, 2008; Halek a Eisenhauer, 2001). Muzi st napriklad nachylni risko-
vat’ viac ako Zeny, mladi l'udia viac ako stari, l'udia s vysokou skolou viac ako
l'udia so zakladnym vzdelanim, podnikatelia viac ako zamestnanci, slobodni viac
ako zenati atd’. K najvyraznejsim demografickym prediktorom patri vek a pohla-
vie. Premenna pohlavie ma nomindlny charakter a nie je vhodna na modelovanie
Strukturdlnymi rovnicami. Latentni premenni ZIVOTNY CYKLUS v modeli
definuju pozorované premenné vek a pocet financne zdavislych 0s6b na respon-
dentovi. Mézeme uvazovat, ze objem a §truktira investicii budu zavisiet’ aj od
poctu financne zavislych osoéb v rodine.

Zavisle premenné charakterizujuce investicné spravanie hodnotili subjektivne
pocitovanu skiisenost’ s investovanim (na zaklade sebahodnotenia), objektivne
skusenosti s investovanim a podiel akciovych a realitnych fondov na finanénom
majetku respondenta.

Pri zistovani objektivnych skusenosti s investovanim respondenti oznacili,
ktory typ investiéného produktu uz vyuzili. Skasenosti boli potom znamkované
podla stupiia ich rizikovosti nasledovne: terminovany vklad, Zivotna poistka,
stavebné sporenie, doplnkova dochodkova spolocnost, zaistené produkty a pe-
nazné fondy po 1 bode, dlhopisové fondy 2 body, akciové fondy, realitné
a zmieSané fondy 4 body. Celkové skore vzniklo su¢tom bodov za skusenosti s jed-
notlivymi produktmi. Skére dosiahnuté vo vzorke sa pohybovalo v rozmedzi od
0 do 12 bodov. Vyse 80 % zakladnej vzorky slovenskej populécie dosiahlo skore
len 0 — 3 body a priemerné skore dosiahlo 2,54 bodu. Sofistikovani investori pre-
javili omnoho vy$si stupeni sktsenosti a dosiahli priemerné skore 5,16 bodu. In-
vestovanie do akciovych, zmieSanych a realitnych fondy vyzaduje okrem vyssej

* Obava z litosti je hlboko Pudské vlastnost’ a nie st vo&i nej imunni ani profesionalni ekon6-
movia a finanénici. Harry Markowitz, nositel’ Nobelovej ceny za ekondomiu a zakladatel’ moderne;j
teorie portfolia, rozlozil svoje finanéné investicie rovnym dielom medzi akcie a dlhopisy. Neslo
o snahu optimalizovat’ pomer vynosu a rizika. ,,Chcel som minimalizovat’ pocit I'itosti v buduc-
nosti,” prezradil guru profesionalneho investovania (Shefrin, 2008, s. 31).
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tolerantnosti k riziku aj kvalitativne vyssie znalosti o spravani investicnych aktiv.
Skusenosti s tymto typom finanénych aktiv malo len 7 % respondentov v za-
kladnej vzorke. Vo vzorke sofistikovanych investorov to bolo az 49,5 %.

Model investi€éného spravania

Model S$trukturdlnych rovnic ma dva komponenty: meraci a Strukturalny.
Cast’ modelu, ktora $pecifikuje, ako pozorované premenné zavisia od latentnych
premennych, je tzv. meraci model. V nasom pripade sa meraci model sklada zo
Styroch ¢asti: RIZIKO, EMOCIE, ZIVOTNY CYKLUS (nezavisle premenné)
a INVESTICNE SPRAVANIE (zavisle premenna). Kazda ¢ast’ je reprezentova-
na prislusnou latentnou premennou a pozorovanymi premennymi, ktoré k nej
prislachaju. Pozorované premenné st znazornené v modeli obdiznikmi, latentné
premenné kruhmi. Pozorované premenné su v behavioralnych vedach zvycajne
polozky dotaznika, alebo experimentalne ziskané hodnoty. Napriklad schopnost’
tolerovat’ rizikd je v modeli vyjadrend §tyrmi pozorovanymi premennymi (aso-
ciacia s pojmom riziko, pohl'ad priatel'ov na schopnost’ tolerovat’ rizika, subjek-
tivne deklarovana schopnost’ tolerovat’ rizika a pomer vynosu a rizika). Latentné
premenné (faktory) nepozorujeme priamo, ale prostrednictvom kombinacie €inku
pozorovanych premennych a nevysvetlenej variancie (error), ktora sa k tymto
premennym viaze. Latentna premennd RIZIKO je hypotetickou konstrukciou,
ktora charakterizuje toleranciu voci rizikdm u skimanych oséb. Kazda pozoro-
vana premenna ma chybu merania vzhl'adom na latentni premennt. Chyba me-
rania (na grafoch v kruzku za Sipkou) charakterizuje ti Cast’ variancie, ktora je
unikatna pre dani pozorovanu premennu a neda sa vyjadrit pomocou latentne;j
premennej. Napriklad hodnota 0,47 pri premennej rizika a vynosu v modeli A
(zékladna vzorka) hovori, Ze 53 % variancie v odpovediach na tto otdzku sa da
vysvetlit pomocou latentnej premennej RIZIKO a 47 % zostava touto latentnou
premennou nevysvetlenych.

Strukturdlny komponent modelu je znazorneny ipkami. Sipky s jednym hro-
tom znazornuju kauzalne suvislosti, t. j. vplyv, ktory ma jedna premenna na dru-
ht premennu. Tento vplyv sa v modeli vyjadruje regresnymi vahami (Standardi-
zovanymi i neStandardizovanymi). Na pochopenie vyznamu kauzalnych suvis-
losti sa pouzivaju Standardizované regresné vahy. Napriklad na grafe 1 je tato
véha pre latentné premenné RIZIKO a INVESTICNE SPRAVANIE rovna 0,58
a hovori, Ze ak sa velkost’ premennej RIZIKO zvysi o jednu Standardnu odchyl-
ku, hodnota premennej INVESTICNE SPRAVANIE vzrastie o 0,58 dtandardne;j
odchylky. Je prirodzené, Ze nas zaujimajii najmé koeficienty s vysokymi hodno-
tami, ktoré poukazuju na vyrazné zavislosti medzi premennymi. Hoci neexistuje
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jednoznacné kritérium na vyjadrenie sily zavislosti kauzalnych koeficientov,
hodnoty nad 0,40 sa v behavioralnej literatare povazuji za vyznamné.’ Sipky
s dvoma hrotmi reprezentuji korelacie medzi latentnymi premennymi. V ideal-
nom pripade by vsetky latentné i pozorované premenné boli unikatne. V praxi je
vSak bezné, Ze mnoho premennych vykazuje vzdjomnu korelovanost. Vyjadre-
nie korelovanosti zvysuje poc¢et obmedzovacich parametrov a tak zniZzuje vypo-
vednu hodnotu unikatnych premennych, no na strane druhej prispieva k vyssej
pravdepodobnosti modelu. Na grafoch 1 — 4 st hodnoty korela¢nych koeficien-
tov znazornené kurzivou pri prisluinych sipkach. Napriklad premenné EMOCIE
a RIZIKO vmodeli Ai B vykazuji vysoky stupeii korelovanosti (R* = 0,66;
resp. 0,88). Vypocty modelov priniesli nasledovné vysledky:

* Model A testujuci vzorku 731 investorov pochadzajucich zo SirSich vrstiev
slovenskej populacie vysvetlil 49 % celkovej variancie v investicnom spravani
pomocou kombinacie troch latentnych premennych. Statisticky vyznamné boli
vSetky latentné premenné: RIZIKO (na hladine p = 0,000), ktora predstavuje
kombinaciu Styroch pozorovanych premennych popisujticich rézne aspekty tole-
rancie rizik, ZIVOTNY CYKLUS (na hladine p = 0,000), ktora bola kombina-
ciou veku a poétu finanéne zavislych ¢lenov, a EMOCIE (na hladine p = 0,017),
ktora predstavuje kombindciu pozorovanych premennych [utost a optimizmus.
Co sa tyka jednotlivych pozorovanych premennych, vietky sa ukazali ako $tatis-
ticky vyznamné komponenty (na hladine p = 0,000), s vynimkou premennej po-
Cet financne zavislych clenov rodiny (p = 0,080). V ramci latentnych premen-
nych mali najvéacsie Standardizované regresné vahy a najmenej nevysvetlenej
variancie premenné subjektivne pocitovand tolerancia financnych rizik, pomer
vynosu a rizika a vek. Tieto premenné moZeme povazovat za vyznamné predik-
tory investicného spravania. Model zistil vysoky stupeni korelovanosti medzi
premennymi RIZIKO a EMOCIE (R* = 0,66). Z hl'adiska zloZiek latentnej pre-
mennej INVESTICNE SPRAVANIE mala najmensi podiel nevysvetlenej va-
riancie a najvysSiu regresnu vahu premennd subjektivna skusenost s investova-
nim. Tento vysledok je logicky, pretoze v zakladnej vzorke mali respondenti re-
alne skusenosti len s obmedzenym poctom investi¢nych produktov a svoje skii-
senosti posudzovali hlavne subjektivne.

* Model B testujuci vzorku 628 sofistikovanych investorov vysvetlil 54 %
celkovej variancie v investicnom spravani pomocou kombinacie troch latentnych
premennych. Ako Statisticky vyznamné sa ukazali latentné premenné RIZIKO

3 Isty problém vznik4 pri charakterizovani vztahu pozorovanej premennej a chyby merania pri
tejto premennej. Nedokazeme zaroven urcit’ varianciu tejto chyby aj jej regresnu vahu voéi pozo-
rovanej premennej. Preto sa chyba merania tiez povazuje za latentni premennu. Predpokladame,
Ze tato premennd vplyva na pozorovanu premennd priamo a velkost' Standardizovanej regresnej
vahy sa stanovi na 1. Tym sa umozni vypocitat’ velkost' variancie v chybe merania.
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(na hladine p = 0,006) a ZIVOTNY CYKLUS (na hladine p = 0,000). Latentna
premennd EMOCIE nebola $tatisticky vyznamna (p = 0,605). Pozorované pre-
menné boli vSetky Statisticky vyznamné (na hladine p = 0,000, s vynimkou pre-
mennej pocet financne zavislych clenov rodiny, kde p = 0,002). Model zistil vy-
soky stupen korelovanosti medzi premennymi RIZIKO a EMOCIE (R” = 0,88).
Aj v modeli B mali najvyssie Standardizované regresné vahy a najviac objasne-
nej variancie premenné suvisiace s toleranciou finanénych rizik. Na rozdiel od
predo§lého modelu, v latentnej premennej INVESTICNE SPRAVANIE mala
najmensi podiel nevysvetlenej variancie a najvysSiu regresni vahu premenna
objektivna skusenost s investovanim. Aj tento vysledok je logicky, pretoze vo
vzorke sofistikovanych investorov mali mnohi respondenti vel'a realnych skuse-
nosti s investi¢énymi produktmi.

Modely A a B pre rozli¢né typy investorov a socidlne a demografické skupi-
ny obyvatel'stva priniesli v zasade podobné vysledky z hl'adiska Struktiry kom-
ponentov. Rozdiely boli v sile, akou tieto komponenty ovplyviovali spravanie.
Ako latentnd premennd urcujuca investicné spravanie sa ukazala premenna
RIZIKO a do istej miery aj latentna premennd ZIVOTNY CYKLUS. Vplyv la-
tentnej premennej EMOCIE na investiéné spravanie bol relativne nizky (a to
najma u sofistikovanych investorov), no prejavoval sa sprostredkovane cez latent-
nt premennti RIZIKO. Standardizované regresné vahy mali o¢akavané znamien-
ka. Napriklad premenna /[utost’ mala na investicné spravanie negativny vplyv
a optimizmus pozitivny vplyv (prenesene cez latentni premenni EMOCIE).
Modely objasnili 49 %, resp. 54 % celkovej variancie vo vzorke, ¢o mozno po-
kladat’ za vel'mi dobry vysledok. V behavioralnych vedach sa objasnenie 9 %
variancie povazuje za stredne vel'ky efekt a objasnenie viac ako 25 % variancie
za velky efekt (Cohen, 1988).

Testovanie a modifikacia modelu

Modelovanie $trukturdlnych rovnic umoziuje zostrojit' vel’ké mnozstvo mo-
delov s vel'mi r6znymi vlastnost'ami. Nie vzdy je mozné povedat’, Ze urcity mo-
del je optimalny a nadradeny inym. Modelovanie pomocou Strukturalnych rovnic
si kladie tak trochu protichodné ciele. Chce dosiahnut’ ¢o najvyssiu mieru zhody
modelu s popisovanymi datami, vysvetlit' Co najviac variancie vo vzorke, a su-
Casne si vystacit’ s o najmensim poctom premennych. Vo vSeobecnosti sa priji-
ma nazor, ze (ceteris paribus) ,,menej je viac* ajednoduchsi model sa upred-
nostni pred komplexnej$im. Pouzivanie vdésieho poctu ukazovatelov zhody
umoziuje kompromis pri dosahovani dvoch protichodnych ciel'ov testovania —
jednoduchosti modelu a miery jeho zhody so vzorkou (Arbuckle, 2006).
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Graf 1
Povodny model investi¢ného spravania A (zakladna vzorka)
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Pozndamky: *** koeficient vyznamny na hladine 0,001; * koeficient vyznamny na hladine 0,05.
Pramen: Vlastné spracovanie.

Ukazovatele miery zhody popisuje tabulka 1. Vicsina ukazovatelov (GFI,
RMSEA a NFI) indikuje dobri zhodu modelu s popisovanymi datami pre oba
modely A a B.® Vynimkou je hodnota y*, ktora charakterizuje, ako velmi sa kova-
riancia modelu 1i§i od kovariancie vzorky. Cim je hodnota 5 viésia, tym mengia
je zhoda modelu so vzorkou. Vysoké hodnoty y* su asté pre data, ktorych

® Hodnota ukazovatela RMSEA (Root-mean-square error of approximation) sa pohybuje od
0 po 1 amala by byt’ ¢o najmensia. Za akceptovatelné sa povazuju hodnoty mensie ako 0,05. Hodnota
ukazovatel'a GFI (Goodness-of-fit), sa pohybuje od 0 (Ziadna zhoda) po 1 (absolttna zhoda). Hodnoty
vyssie ako 0,95 indikuji dobri mieru zhody. Hodnota ukazovatela NFI (Normed fit index) sa po-
hybuje od 0 (ziadna zhoda) po 1 (absolttna zhoda). Hodnoty vyssie ako 0,95 indikuju dobri mieru
zhody. Blizsie ku konstrukcii ukazovatel'ov pozri Arbuckle (2006) a Schumacker a Lomax (2004).
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rozdelenie sa odchyl'uje od normalneho. Mnoho dat v socidlnych vedach je zalo-
zenych na Likertovej Skéle a nema normalne rozdelenie. Vyznamnost’ modelu sa
posudzuje testovacim ukazovatelom, ktory je podielom ¥* a poétu stupiiov vol'-
nosti (df). Vo velkych vzorkach sa za akceptovatel'né povazuju hodnoty v roz-
medzi 1 az 3. Pévodny model pre zakladnt vzorku mal ukazovatel’ x* upraveny
o pocet stupnov volnosti 2,917 a model pre sofistikovanych investorov 1,534.
Hladiny pravdepodobnosti modelov pre tento testovaci ukazovatel' boli mensie
ako 0,05. Pri testovani sa vSak snazime dosiahnut’ nesignifikantné hodnoty (mi-
nimalne vyssie ako 0,05), a preto bude vhodnejsie pévodné modely A a B nahradit’
inymi, s men$im poctom premennych, nizSou vysvetlovacou silou, no s vyssou
mierou pravdepodobnosti.

Graf 2
P6vodny model investi¢ného spravania B (sofistikovani investori)
asociacia
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Poznamky: *** koeficient vyznamny na hladine 0,001; ** koeficient vyznamny na hladine 0,01.
Pramen: Vlastné spracovanie.
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Graf 3

Modifikovany model investi¢ného spravania A (zakladna vzorka)
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Poznamky: *** koeficient vyznamny na hladine 0,001.
Pramen: Vlastné spracovanie.

Graf 4

Modifikovany model investi¢ného spravania B (sofistikovani investori)
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Poznamky: * koeficient vyznamny na hladine 0,05.
Prameii: Vlastné spracovanie.

Tabulka l
Statistické ukazovatele merajice vhodnost’ modelu strukturalnych rovnic
) 3 2 Hladina

Ukazovatel df x x/df | GFI |RMSEA| NFI pravdepodobnosti
Povodny model A 38 110.380 2917 0.973 0.051 0.939 0.000
Pévodny model B 38 58.306 1.534 0.984 0.029 0.963 0.019
Modifikovany model A 9 10.578 | 1.175 | 0.996 | 0.015 | 0.992 0.306
Modifikovany model B | 10 9.535 | 0.953 | 0.996 | 0.000 | 0.992 0.482

Pramen: Vlastné spracovanie.
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Modifikovany model vypusta premenné, ktoré komplikuji objasnenie celko-
vej variancie vo vzorke. Program AMOS™ ziroven vypocitava modifikaéné
indexy. Indexy odhaduju, o kolko poklesnu hodnoty y’, ak pripustime, aby nie-
ktoré pozorované premenné boli navzajom korelované (t. j. nebudeme uvazovat’
o ich absolutnej nezavislosti). Vypustenie niektorych premennych zjednodusuje
model a pripustenie korelacie premennych do istej miery znizuje jeho vysvetlo-
vaciu silu. Modifikované modely pre zakladnti vzorku a vzorku sofistikovanych
investorov podavaju grafy 3 a 4.

V modeli A i B boli vypustené premenné vek a pocet financne zavislych cle-
nov rodiny, ktoré tvorili latentni premennti ZIVOTNY CYKLUS, i premenné
asociacia so slovom riziko a pohl'ad priatelov na tolerantnost’ k rizikam. Zaroven
sa pripustila korelovanost’ premennych pomer vynosu a rizika a ltost 1 korelo-
vanost premennych tolerancia financnych rizik a optimizmus v modeli A.
V poévodnom modeli A bola pozorovand nepriama korelacia tychto pozorova-
nych premennych, prostrednictvom korelacie latentnych premennych RIZIKO
a EMOCIE. Opodstatnenost’” tohto kroku potvrdila aj korelaén4 analyza premen-
nych. Modifikovany model vysvetlil 45 % variancie vo vzorke oproti 49 %
v pdvodnom modeli, pricom pocet obmedzujucich parametrov klesol z 38 na 9.
Hodnoty ukazovatelov RMSEA, GFI a NFI sa este viac priblizili k optimalnym
hodnotam, hodnota ukazovatel’a 5, naopak, podstatne klesla hladina pravdepo-
dobnosti a dostala sa na troven 0,306. Modifikovany model A je podstatne ro-
bustnejsi ako povodny, ma menej obmedzujicich parametrov a vysvetlil len
0 4 % menej variancie vo vzorke ako podvodny model. MoZeme povedat, ze in-
vesticné spravanie zakladnej vzorky mézeme do znacnej miery vysvetlit' na za-
klade styroch pozorovanych premennych. Hodnoty Standardizovanych regres-
nych véh naznacuju, e z dvoch latentnych premennych (RIZIKO a EMOCIE)
investi¢né spravanie vyznamne ovplyviuje len prva z nich. Emocie majt v pri-
pade tejto vzorky na investovanie len nepriamy vplyv, prostrednictvom obav
z Iitosti pri posudzovani pomeru rizika a vynosu pri investovani a stupiia opti-
mizmu pri deklarovani subjektivnej tolerancie finan¢nych rizik. V modeli B
klesla vysvetlovacia sila na 36 %. Hodnoty * boli po modifikécii nizke a nebolo
potrebné pristipit k obmedzujicej podmienke priamej korelovanosti premen-
nych pomer vynosu a rizika a lutost, ako aj tolerancia financnych rizik a opti-
mizmus. Hodnoty ukazovatelov RMSEA, GFI a NFI sa vyrazne priblizili k opti-
malnym hodnotdm a hladina pravdepodobnosti sa dostala na tiroven 0,482 (tab. 1).
Je zrejma vysoka korelovanost’ pozorovanych premennych podiel akciovych
a realitnych fondov na financnom majetku a objektivna skiisenost’ s investova-
nim. Respondenti v tejto vzorke (Casto mladi a vzdelani muzi so zdujmom o fi-
nancie) mali pomerne dobré skiisenosti s investovanim do akcii a tak dosahovali
vysoké skore na Skale indikatora objektivna skusenost s investovanim.
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Zaver

Najdoélezitejsim vysledkom vsetkych modelov je potvrdenie zasadného vy-
znamu tolerancie finan¢nych rizik pre investicné spravanie. Fundamentalny vy-
znam tolerancie finan¢nych rizik pre investovanie do diverzifikovanych portfolii
stanovili prakticky vSetky vyskumy v tejto o oblasti. V tomto smere sa slovenski
investori nijako nevymykali z normy. Postoje voci riziku su, z hl'adiska struktiry,
na Slovensku vel'mi podobné ako v inych krajindich OECD. Priblizne 80 % l'udi
ma k riziku averziu a odmieta investovat’ do finan¢nych produktov s vys$§imi
urovilami rizika a straty. Vel'mi odliSnou ¢rtou investi¢ného spravania je vel'mi
vysoky podiel uspor drzanych v tzv. bezrizikovych aktivach. Urokové aktiva
(vklady, penazné a dlhopisové fondy) tvoria na Slovensku cca 96 % vsetkych
aktiv, v krajinach OECD cca 80 %. Naznacuje to vel'ké rezervy vo financnej
gramotnosti Slovédkov. Aj mnohi investori s vysokou toleranciou voci riziku,
ktori v dlhodobom horizonte m6ézu byt odmeneni nadpriemernym vynosom,
vkladaju svoje prostriedky do bezrizikovych a malo vynosnych produktov.

Modely pre obe skupiny investorov preukdzali pomerne nizky priamy vplyv
emdacii na investicné spravanie. Emoécie ovplyviiovali toto spravanie nepriamo,
cez toleranciu rizik, s ktorou boli vysoko korelované. Vysoka tolerancia rizik je
obycajne sprevadzana optimistickou vierou v dobry zarobok. Na druhej strane,
I'atost’ je uzko spojend s averziou voci strate a mdze vyznamnym spdsobom
ovplyvnit’ vyber investicnych produktov. VicSina investorov, ktori znasaju fi-
nancnu stratu ,,velmi tazko,” pri volbe hypotetickych portfolii uprednostnila
portfolio ,,bez rizika straty hodnoty investicie*. Averzia voci strate patri vSade vo
svete medzi najrozsirenejsie odchylky od tzv. racionalneho spravania. Nie naho-
dou patria medzi najobl'ibenejSie a najcastejSie investicné produkty terminované
vklady a zivotné poistky, t. j. produkty deklarujice ,,garantovanie vlozenych pe-
nazi a ,,bezrizikovy vynos®. Poistka je sama osebe prejavom averzie voci strate.
Uprednostiiovanie nizkeho, ale ist¢ho vynosu pri vkladovych produktoch je pre-
javom tzv. penaznej iluzie. Redlna hodnota investovaného kapitalu v mnohych
pripadoch klesa v dosledku kombinacie nizkeho nominalneho vynosu a inflacie
a poplatkov. Vécsina l'udi vSak pri investicnych rozhodnutiach posudzuje nomi-
nalny, a nie redlny vynos (Shafir et al., 1997). Realne vynosy z rizikovejsich in-
vesticnych produktov su sice v dlhodobom investicnom horizonte vyssie ako
vynosy z tzv. bezrizikovych produktov, si vsak neisté. Odpor voci neistote (Fox
a Tversky, 1995) vedie k tomu, ze l'udia radsej uprednostnia zname, i ked’ menej
vyhodné produkty, pred neznamymi produktmi s neistym rozdelenim vynosu.

Latentna premenna zivotny cyklus sa ukéazala ako slaby prediktor investi¢ného
spravania, a to najmi v zakladnej vzorke, kde bol jej vplyv potlaceny latentnou
premennou folerancia rizik. Kym v zakladnej vzorke az 43,1 % investorov
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uviedlo, Ze neakceptuje ziadnu moznost’ financnej straty, vo vzorke sofistikova-
nych investorov to bolo len 9,9 %. Vypustenie latentnej premennej Zivotny cyk-
lus sa v zékladnej vzorke neprejavilo vyznamnym poklesom vysvetlovacej sily
modelu. Vo vzorke sofistikovanych investorov boli rozdiely v tolerancii rizik
mensie, o umoznilo vyniknut’ rozdielom vo veku a v pocte nezabezpecenych
rodinnych prislusnikov. Najmé vek je pozorovanou premennou, ktora vysvetluje
podstatntl Cast’ variancie v latentnej premennej zivotny cyklus. Toto zistenie ko-
reSponduje s vyskumom ,,demografie financnych rizik® (Halek a Eisenhauer,
2001; Sahm, 2007), podl'a ktorych priemerna uroven tolerancie voci financnym
rizikdm klesa s pribudajucim vekom cca o 1,7 % rocne. Vypustenie latentne;
premennej Zivotny cyklus malo v pripade sofistikovanych investorov vacsi dopad
na vysvetlovaciu silu modifikovaného modelu, ktora klesla z 54 % na 36 %, ale
stale ide o dobru aproximaciu investi¢ného spravania. Modely prediktorov inves-
tiného spravania obycajne vysvetlia len 30 — 50 % celkovej variance vo vzorke
(Halek a Eisenhauer, 2001; Mayfield et al., 2008; Sahm, 2007).

Zaujimavou otazkou je, ktoré faktory si v pozadi nevysvetlenej Casti varian-
cie oboch modelov. Na zédklade praktickych sktsenosti mozno uvazovat, ze ide
o nizku finan¢na gramotnost’ obyvatel'stva a obmedzeny objem finan¢nych pro-
striedkov ur¢enych na investovanie. Oba tieto faktory st nezavislé tak od tole-
rancie k riziku, ako aj od emocionalnych komponentov investiéného spravania.
Potencialny investor mdze byt aj tolerantny k riziku, aj vykazovat’ nizku Groven
Iatosti (a tiez byt mlady a bez zaviazkov), no pri obmedzenych znalostiach o in-
vestovani a/alebo nedostatku finanénych prostriedkov budu jeho sktisenosti
s investovanim malé. Otazky o majetku a prijme s vSak na Slovensku citlivé
a tieto skutocnosti sa objektivne zist'uju len tazko.

Priloha
Otazky dotaznika pouZité pre model

Co Vis prvé napadne, ked’ sa povie slovo ,,riziko“?

[] nebezpecenstvo [] neistota [] prilezitost’ [] vzrusenie

AKko by ste charakterizovali svoje skiisenosti s investovanim?

[] Zatial nemam velké skasenosti.

[] Mam nejaké skusenosti (napriklad chidpem rozdiely medzi akciami a dlhopismi).

[ ] Mam dost dobré skiisenosti a mam predstavu, aky zisk mozno oéakavat od uréitého
typu investicii.

[] Som uz skiaseny investor a mam dost’ poznatkov o investiénych stratégiach a pro-
duktoch.

Ako Vas vidia Vasi najlepsi priatelia?

[] Myslia si, ze dost riskujem.
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[ ] Vedia, Ze niekedy zariskujem, ale vzdy si predtym overim, s &im sa moZem stretniit’.

] Povazujii ma za opatrého o rozvazneho.

[l Vedia, Ze nikdy nejdem do rizika.

S akymi finanénymi produktmi mate osobné skusenosti? (mdzete oznacit’ aj viacero

moZzZnosti)

[1 Mam terminovany vklad v banke. [ ] Investoval som do pefiaznych fondov.

] Mam Zzivotna poistku. [] Investoval som do dlhopisovych fondov.

[] Mém stavebné sporenie. [ ] Investoval som do akciovych, alebo realitnych fondov.

] Sporim si v doplnkovom déchodkovom sporeni. [ ] Investoval som do zaistenych
produktov.

Povedzte nam, prosim, o Vasom pristupe Kk riziku pri narabani s peniazmi.

[] Finanénym rizikim sa vyhybam a peniaze ddvam len do banky, napriklad na termi-
novany vklad.

] Som ochotny akceptovat’ priemerné finanéné riziko, aby som dosiahol priemerny
finan¢ny zisk.

[l Som ochotny akceptovat’ nadpriememé finanéné riziko, aby som dosiahol nadprie-
merny financny zisk.

[ ] Som ochotny akceptovat’ vysoké finanéné riziko, aby som dosiahol vysoky finanény zisk.

Predstavte si, Ze investujete peniaze na 10 rokov. Ktora kombinacia vynosu a rizika

Vam vyhovuje?

] Rocne 1 — 1,5-nasobok vynosu z terminovaného vkladu v banke, ale bez rizika straty
hodnoty investicie.

] Roéne 1,5 — 2-nasobok vynosu z terminovaného vkladu v banke, s rizikom straty
10 % hodnoty investicie.

[] Roéne 2 — 3-nasobok vynosu z terminovaného vkladu v banke, s rizikom straty 25 %
hodnoty investicie.

[ ] Roéne aspoii 3-nasobok vynosu z terminovaného vkladu, s rizikom straty 35 % hod-
noty investicie.

Ako znasate, ak niekedy pridete o peniaze?

[] velmitazko [ ]dost matomrzi [ ]znesiemto [ ] vela siz toho nerobim

Ked’ niekam vloZite peniaze, aké pocity vo vas prevladaju?

[] Bojimsaone [ ] Mam trochu obavy [ ] Nie¢o som pre seba urobil [ ] Verim, Ze
zarobim

Vas vek: Mam ...... rokov

Kolko Pudi vo VasSej rodine je od Vas uplne, alebo ¢iasto¢ne financne zavislych (de-

ti, manZel/ka a pod):

] nikto ] jeden ] dvaja ] traja [] viac ako traja

Skiiste v duchu odhadnit’ hodnotu svojho finanéného majetku (bankové vklady,
podielové fondy, poistky). Kol’ko % z tejto hodnoty tvoria akciové, zmieSané a realitné
podielové fondy?

0% [10-5%[15-10%[110-15%[115-20%[120-25%[125-30%
130 —40 % [] viac ako 40 %
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