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                                                 (13.časť) 

 

Prieskum reálneho správania investorov na slovenskom kapitálovom trhu 

 

Pri  reálnom investovaní racionálny investor zohľadňuje vývoj na finančnom trhu a ďalšie 

zákonitosti z toho vyplývajúce. Všetky modely, používané pri oceňovaní jednotlivých nástrojov 

finančného trhu  vychádzajú z hľadiska štatistiky  z normálneho rozdelenia. 

To v praxi znamená, že investor preskúma, či sa jeho finančné aktívum správa podľa normálneho 

rozdelenia, resp. či  histogram cien aktív  je aspoň podobný priebehu grafu normálneho 

rozdelenia. V prípade, že histogram má podobný priebeh, investor môže s určitou 

pravdepodobnosťou predikovať interval, v ktorom sa cena bude pohybovať a tak aj nastaviť 

svoje investovanie. V prípade, že graf nemá obdobný priebeh, predikcia ceny  v budúcnosti je 

prakticky nemožná a možnosti racionálneho investovania sú malé. 

V situácii, kedy graf má priebeh normálneho rozdelenia, investor zohľadňuje priebeh dvoch 

veličín – rizika a výnosu. Vychádza z predpokladu, že pri vyššom riziku je vyšší výnos, a pri 

nízkom riziku nízky výnos.  Ak sú tieto veličiny korelované, racionálna investícia potom závisi 

už iba od sklonu investora k riziku, resp. od jeho averzie k strate.  

V prípade, že veličiny výnos a riziko nie sú ani približne korelované,  racionálne investovanie je 

málo pravdepodobné. 

Uvedené tézy ilustrujeme na príklade investovania do podielových fondov  

VÚB Asset Management, správ. spol., a. s.  V ponuke, zverejnenej na internetovej stránke   

http://www.vubam.sk/Default.aspx?CatID=40&fundId=4&notactive=False&Currency=0&Se

ason=3&Table=true&DateFrom=29.07.2007&DateTo=29.07.2010 

 

je uvedených päť podielových fondov. Údaje, potrebné pre výpočty, sú tu k dispozícii. Na 

príklade týchto fondov sme sa rozhodli overiť racionalitu investorov.  

Základné informácie o fondoch a histogramy jednotlivých fondov sú uvedené v prílohe. 

Skúmali sme údaje za obdobie 5 rokov v termíne od 29.7.2005 do 29.7.2010. 

Každý fond sme charakterizovali tromi grafmi : 

• vzťah riziko – výnos 

• korelácia výnosovej a rizikovej krivky 
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• korelácia  majetku a výnosu 

Vypočítané výsledky sú uvedené pri každom podielovom fonde.  

 

Zistené výsledky boli nasledovné : 

a.)  Dlhopisový Konvergentný fond      
 
 
                                Jednotlivé hodnoty v posledný pracovný deň daného roka : 
       

Deň Hodnota 
podielu 
v EUR 

Majetok 
fondu v 
EUR 

Smerodajná 
odchýlka 

       √    Riziko   Výnos 
    v % 

30.12.2005 0,037051 281 814 815 0,000508 16,7332 0,849973 - 0,29 
29.12.2006 0,035086 152 641 898 0,000819 16,7332 1,370064 - 3,90 
31.12.2007 0,036317   93 004 893 0,000957 16,7332 1,601853 - 0,93 
31.12.2008 0,030240   71 343 639 0,001495 16,7332  2,502352 - 5,11 
31.12.2009 0,031123   72 217 773 0,003062 16,7332  5,123812 - 3,46 
 29.7.2010 0,032890   86 569 440 0,002943 16,7332  4,924134 - 2,20 

          
          Korelačný koeficient :   - 0,295973  
          
 
    Graf č.1       Dlhopisový Konvergentný fond   - riziok a výnos 
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           Graf č.2  Dlhopisový Konvergentný fond – Výnos a majetok v závislosti od času 
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          Graf č.3  Dlhopisový Konvergentný fond – Korelácia  medzi rizikom a výnosom 
 

        

Korelácia medzi rizikom a výnosom

-6

-4

-2

0

2

4

6

28.05.2005 10.10.2006 22.02.2008 06.07.2009 18.11.2010

Dátum

P
er

ce
nt

á

Riziko

Vynos

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 4 

                        b.) Vyvážený rastový fond 
 
                            Graf č.4.  Vyvážený rastový fond – riziko a výnos  
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                          Graf č.5.  Vyvážený rastový fond – korelácia medzi rizikom  a výnosom 
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           Dátum          Riziko        Výnos                 Majetok 
    
Úprava 

30.12.2005 2,71263512 10,33     51 823 495,00        0,52     
29.12.2006 2,65111842 5,19     61 289 534,00        0,61     
31.12.2007 2,40590104 5,21     45 116 755,00        0,45     
31.12.2008 7,87167826 -9,18     24 854 946,00        0,25     
31.12.2009 9,89335269 -2,07     42 751 471,00        0,43     
29.07.2010 9,33832773 0,17     59 301 358,00        0,59     

     
                            Korelačný koeficient : - 0,7564316 
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 Graf č.6.  Vyvážený rastový fond –  výnos a majetok 
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c.) Peňažný Eurový fond 
 
Graf č.7         Peňažný Eurový fond  -   Riziko a výnos 
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           Dátum 

                  
Riziko 

             
Výnos                  Majetok   Úprava 

    30.12.2005 
     

0,06120556868 0,09         343 267 751,00        3,43     
  29.12.2006 0,349173983 1,40         356 993 088,00        3,57     
  31.12.2007 1,090925868 1,92         560 877 190,00        5,61     
  31.12.2008 1,39990393 0,31         288 804 727,00        2,89     

   31.12.2009 1,357478184 1,24         349 154 175,00        3,49     
29.07.2010 1,427648694 1,18         370 896 199,00        3,71     

     
        Korela čný koeficient 0,277779963   

 
                 
          Graf č.8         Peňažný Eurový fond  -   Výnos a majetok 
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        Graf č.9         Peňažný Eurový fond  -   korelácia medzi rizikom a výnosom 
                                      

       

Korelácia medzi rizikom a výnosom

0

0,5

1

1,5

2

2,5

28.05.2005 10.10.2006 22.02.2008 06.07.2009 18.11.2010

Datum

P
er

ce
nt

á

Riziko

Vynos

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 8 

d.) Konzervatívne portfólio 
 
          Graf č.10          Konzervatívne portfólio - riziko a výnos 
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                  Graf č.11     Konzervatívne portfólio – Korelácia medzi rizikom a výnosom 
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                    Korelačný koeficient : - 0,5594    

      Dátum      Riziko 
       
Výnos                Majetok 

   
Úprava 

29.12.2006 0,465891637 2,79    90 340 675,00        0,90     
31.12.2007 0,998392883 2,86  119 715 302,00        1,20     
31.12.2008 1,095031957 0,05  115 806 482,00        1,16     
31.12.2009 1,183397131 1,58  124 205 673,00        1,24     
29.07.2010 1,286548869 1,49  167 032 801,00        1,67     
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           Graf č.12     Konzervatívne portfólio – Korelácia medzi výnosmi a investovaným   
                                                                                                                           majetkom 
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e.)   Dynamické portfólio 
 
               Graf č.13          Dynamické portfólio - riziko a výnos 
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                Graf č.14          Dynamické portfólio – korelácia rizika a výnosu 
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      Dátum      Riziko     Výnos                Majetok  
    
Úprava 

29.12.2006 0,4647638 2,81  57 974 993,00        0,58     
31.12.2007 1,1807456 2,55  74 176 839,00        0,74     
31.12.2008 2,9466908 -5,8  38 559 977,00        0,39     
31.12.2009 4,3000271 -1,28  51 415 347,00        0,51     
29.07.2010 4,0560514 -1,24  53 137 890,00        0,53     

     
      Korela čný koeficient  -0,65013   
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          Graf č.15          Dynamické portfólio – výnos a majetok 
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f.) Portfólio, vytvorené zo všetkých podielových fondov  
 
                       Graf č.16. Vzťah majetku a výnosu k riziku k 29.12.2006  
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                       Graf č.17. Vzťah majetku a výnosu k riziku k 31.12.2007 
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                       Graf č.18. Vzťah majetku a výnosu k riziku k 31.12.2008 
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                        Graf č.19. Vzťah majetku a výnosu k riziku k 31.12.2009 
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                         Graf č.20. Vzťah majetku a výnosu k riziku k 29.7.2010 
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29.12.2006 Riziko Výnos Majetok  
Peňažný eurový 0,349174 1,40  356 993 088,00        3,57     
Dynamické 
portfólio 0,464764 2,81    57 974 993,00        0,58     
Konzervatívne 
portfólio 0,465892 2,79    90 340 675,00        0,90     
Dlhopisový 
konvergentny 1,370064 -3,9  152 641 898,00        1,53     
Vyvážený 
rastový 2,651118 5,19    61 289 534,00        0,61     
     

Korelačný 
koeficient 0,204678 
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31.12.2007 Riziko Výnos Majetok  
Konzervatívne 
portfólio 0,998393 2,86  119 715 302,00        1,20     
Peňažný eurový 1,090926 1,92  560 877 190,00        5,61     
Dynamické 
portfólio 1,180746 2,55    74 176 839,00        0,74     
Dlhopisový 
konvergentný 1,601853 -0,93    93 004 893,00        0,93     
Vyvážený 
rastový 2,405901 5,21    45 116 755,00        0,45     
     
Korelačný 
koeficient 0,412695    
     
 
 
31.12.2008 Riziko Výnos Majetok  
Konzervatívne 
portfólio 1,095032 0,05  115 806 482,00        1,16     
Peňažný eurový 1,399904 0,31  288 804 727,00        2,89     
Dlhopisový 
konvergentný 2,502352 -5,11    71 343 639,00        0,71     
Dynamické 
portfóio 2,946691 -5,8    38 559 977,00        0,39     
Vyvá  Vyvážený rastový 7,871678 -9,18    24 854 946,00        0,25     
     
Korelačný 
koeficient -0,87954    
     
 
 
31.12.2009 Riziko Výnos Majetok  
Konzervatívne 
portfólio 1,183397 1,58  124 205 673,00        1,24     
Peňažný eurový 1,357478 1,24  349 154 175,00        3,49     
Dynamické 
portfólio 4,300027 -1,28    51 415 347,00        0,51     
Dlhopisový 
konvergentný 5,123812 -3,46    72 217 773,00        0,72     
Vyvážený 
rastový 9,893353 -2,07    42 751 471,00        0,43     
     

korelačný  
koeficient -0,73971 
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29.07.2010 Riziko Výnos Majetok  
Konzervatívne 
portfólio 1,286549 1,49  167 032 801,00        1,67     
Peňažný eurový 1,427649 1,18  370 896 199,00        3,71     
Dynamické 
portfólio 4,056051 -1,24    53 137 890,00        0,53     
Dlhopisový 
konvergentný 4,924134 -2,2    86 569 440,00        0,87     
Vyvážený   
rastový 9,338328 0,17    59 301 358,00        0,59     
     
Korelačný  
koeficient -0,3935    

 
 

Vyhodnotenie priskumu investorov na slovenskom kapitálovom trhu 

 

Ako naznačujú grafy korelácií rizika a výnosu a tiež aj vypočítané hodnoty korelačných 

koeficientov, investori sa na trhu podielových fondov nesprávali racionálne. Veď korelačné 

koeficienty sa pohybovali v rozmedzí len od -0,65013 pri Dynamickom portfóliu až po 0,27777 

pri Peňažnom eurovom fonde. Náznaky racionality môžeme registrovať pri investovaní do veľmi 

málo rizikových aktív, čo je vidieť najmä na grafoch 4,7 a 10, teda pri Dlhopisovom, Peňažnom 

fonde a pri tzv Konzervatívnom portfóliu. S veľkou pravdepodobnosťou ide o väčších 

inštitucionálnych investorov, pri ktorých sa racionálne správanie právom očakáva. Naznačujú to 

najmä hodnoty investovaného majetku, ktoré sa pohybujú v rozpätí 50 -70 % z celkového 

investovaného majetku. Uvedené tvrdenia platia s malými odchýlkami aj pri portfóliu, 

vytvorenom zo všetkých podielových fondov (grafy č.16 až 20). Je možné namietať, že 

hodnotené obdobie bolo poznačené finančnou krízou. 

No časť investorov sa správala neracionálne aj v období pred krízou, o čom jasne presvedčujú 

predložené údaje. 

Ktoré odchýlky od racionálneho správania však spôsobili onu neracionalitu, sa nám zo získaných 

údajov zistiť nepodarilo.   

 

Záver. 

Pri prieskume správania investorov na slovenskom kapitálovom trhu sme sa presvedčili, že nie 

všetci investori sa správajú racionálne. S veľkou dávkou pravdepodobnosti môžeme určitý stupeň 
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racionality predpokladať u väčších inštitucionálnych investorov, u ostatných je to sporné. 

Tvrdíme to aj napriek tomu, že sú udaje v posledných 2,5 rokoch  skreslené finančnou krízou.  

Kvalifikovaní potencionálni investori, za ktorých považujeme našich študentov z druhého, 

dotazníkového prieskumu, sa podľa výsledkov prieskumu správajú rozumnejšie aspoň 

v porovnaní  obdobným americkým prieskumom. V dvoch tretinách prípadov sa správajú 

racionálnejšie než americká vzorka investorov.V jednej tretine rovnako ako americká vzorka. 

(V štyroch príkladoch z dvanástich sa správajú úplne opačne – podstatne racionálnejšie než 

americká vzorka investorov, v štyroch príkladoch o niečo racionálnejšie a v štyroch úplne 

rovnako ako americká vzorka.) 

Môžeme tvrdiť, že kvalifikácia čiastočne zvyšuje racionalitu správania. 

Napriek týmto výsledkom ale konštatujeme, že odchýlky od úplne racionálneho správania 

existujú aj tu a sú založené buď na nesprávnom spracovaní dostupných informácií, alebo 

vyplývajú z osobných vlastností investorov. 

K najčastejším príčinám takéhoto správania preto pravdepodobne  patria: 

 

•   nesprávny zber, analýza  a použitie informácií 

•   nadmerná sebadôvera a optimizmus 

•   nelineárne oceňovanie pravdepodobnosti 

•   preceňovanie významu nedávnych udalostí 

•   selektívna pamät a výber informácií 

•   citlivosť na stratu a averzia k riziku 

•   odmietanie reality a neochota priznať stratu a pod. 
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