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ANALYZA POSTOJOV OBYVATELOV SR K RIZIKU PRI INVESTOVANI

ANALYSIS OF ATTITUDES OF SLOVAK POPULATION
TOWARDS THE RISK OF INVESTING

ABSTRAKT

Postoj domacnosti k financnému riziku méze byt ovplyvneny viacerymi faktormi
a okolnostami, ktoré v domacnosti nastali alebo sa ofakava, Ze nastanu. Cielom
prispevku je identifikacia hlavnych determinantov, ktoré maju vplyv na postoj
slovenskych domacnosti k riziku pri investovani. Pouzili sme udaje ziskané
z prieskumu o finan¢nej situacii a spotrebe domacnosti (HFCS 2010). V prostredi
SAS Enterprise Guide bol vytvoreny multinomicky logisticky model, ktory vyjadruje
zavislost medzi postojom domacnosti kriziku pri investovani a najdenymi
determinantmi.

ABSTRACT

The attitudes of households towards financial risk may be influenced by several
factors and circumstances that occurred in the household or can occur in future. The
aim of the paper is to identify the determinants affecting the attitudes of Slovak
households towards the risk of investing. Survey data on the financial situation of
households and consumption (HFCS 2010) were used. A multinomial logistic model,
expressing the relationship between the attitude of households to the risk of investing
and finding determinants was created in the SAS Enterprise Guide environment.
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1. UvOoD

Otazka sporenia ainvestovania sa stava Coraz CastejSie sklonovanou témou
nielen v médiach, ale aj vdomacnostiach. Ludia stale viac uvazuju o tom, ako ¢o
najlepSie zhodnotit svoje uspory. KonzervativnejSi postoj k riziku, ktoré je spojené
s investovanim, brani vS8ak niektorym domacnostiam investovat svoje uspory
do investiCnych produktov, ktoré prinaSaju vyS8Si vynos. S vySSim vynosom,
samozrejme, rastie aj riziko straty z investicii.

Slovensko ma pomerne otvorenu ekonomiku, ale prepojenie domacnosti
a domaceho finanéného sektora je velmi vyrazné, najvyraznejSie v eurozone.

A vEve
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aktivity domacich bank. Financ¢né aktiva domacnosti (vklady v bankach, Zzivotné
poistky, dochodkové ucty, rézne investicie v podielovych fondoch a podobne) tvoria
zase zaklad aktiv bankového sektora. Tak ako banky negativhe pocitia kazdé
zhorSenie financnej situacie v domacnostiach, aj zhodnotenie a bezpecnost uspor
domacnosti zavisi od fungovania domaceho bankového sektora. Délezité je preto
tieto vzajomné vztahy sledovat’ [4].

Slovenské domacnosti sa v oblasti finanénych aktiv spravaju inak ako domacnosti
v inych krajinach eurozény. Orientuju sa hlavne na hotovost’ a jej drzanie je u nas
vysSie nielen v porovnani s krajinami eurozény, ale aj v porovnani s Ceskou
republikou. Druhy rozdiel je v nizkej miere investovania domacnosti do akcii.
Slovenské domacnosti sa javia vtomto smere ako velmi konzervativne. Z pohladu
dnes prevladajucich tedrii finanéného trhu takto sice prichadzaju o moznost’ vysSieho
zhodnotenia svojich uspor, ale na druhej strane to minimalizovalo priamy vplyv
finanénej krizy v roku 2008. Dal$i znak aktiv domacnosti v SR je, Ze déchodkové
sporenie predbehlo iné druhy poistenia a odCerpava uspory slovenskych domacnosti

[4].

Na Slovensku teda prevlada konzervativnejsi postoj k riziku, ktoré su fudia ochotni
pri investovani pripustit, a je to dlhodoba tendencia. Slovenské domacnosti sa javia
ako velmi konzervativne pri investiciach do akcii, s ktorymi sa spaja vySSie riziko.
Toto tvrdenie sa pokusime overit v prispevku. Cielom je poukazat aj na to, ktoré
faktory v rozhodujucej miere ovplyvriuju postoje k riziku pri investovani v slovenskych
domacnostiach. Datovym zdrojom na analyzu boli udaje zo slovenského prieskumu
o finan¢nej situacii a spotrebe domacnosti, ktory je sufastou eurdpskeho projektu
Household Finance and Consumption Survey (dalej ,HFCS®). Tento prieskum na
Slovensku realizuje Narodna banka Slovenska (dalej aj ,NBS®) a prvykrat sa
uskutocCnil v roku 2010.

Existuje mnoho Statistickych metdd, prostrednictvom ktorych mozno vyhodnotit,
ako vysvetlujuce premenné ovplyvnuju zavislu (vysvetfovanu) premennu. V ¢lanku
sme pri urCovani miery vplyvu vyznamnych faktorov na skiumany jav pouzili
multinomicku logisticku regresiu. Ako vypoctovy nastroj sme pouZili SAS Enterprise
Guide.

2. DATA Z PRIESKUMU HFCS 2010 A VYBER MODELOVANEJ PREMENNEJ

Narodna banka Slovenska v roku 2010 zozbierala prostrednictvom prieskumu
HFCS informacie o aktivach, pasivach, prijmoch a vydavkoch vybranych slovenskych
domacnosti, ktoré sluzia na zistenie ich spotreby a celkovej financnej situacie.
Poskytnuty datovy subor obsahoval udaje s viac ako 200 premennymi za 2 057
domacnosti SR. Domacnosti boli vybrané na zaklade kvétového vyberu tak, aby bola
vzorka reprezentativna na urovni celej krajiny a tiez na urovni jednotlivych krajov.
Data obsahuju aj frekvenénu premennu, Cize vahu vybranej domacnosti z populacie.
Sucet vah sa rovna celkovému poc¢tu domacnosti, ktorych bolo na Slovensku v roku
2010 1 911 664 [7].

Vybrand modelovanu (zavislu) premennud sme nazvali POSTOJ_K_ RIZIKU

a v dotazniku HFCS zodpoveda otazke: Ktora z nasledujucich odpovedi sa najviac
priblizuje popisu vySky finanéného rizika, ktoré ste ochotny prevziat pri sporeni alebo
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investovani? V dotazniku boli az Styri mozné odpovede na tuto otazku. Rozdelenie
odpovedi vo vzorke a v populacii domacnosti SR uvadzame v tabufke €. 1.

Tabulka ¢. 1: Vyskyt hodnét modelovanej premennej vo vzorke aich odhad pre
populaciu domacnosti SR

Postoj k finanénému riziku pri investovani

Vzorka Populacia SR
POSTOJ_K_RIZIKU —odpovede — —
Pocet % Pocet %
1 — Nie som ochotny/-a riskovat s financiami 1234 59,99 (1216972 | 63,66

2 — Preberam priemerné finanéné rizika

L . . L 685 33,30 583 887 | 30,54
a oCakavam, Ze ziskam priemerné vynosy

3 — Preberam nadpriemerné finanéné rizika

s . : A 102 4,96 83 363 4,36
a oCakavam, Ze ziskam nadpriemerné vynosy

4 — Preberam znacéné financéné rizika a ocakavam,

v s PR 36 1,75 27 442 1,44
Ze ziskam znaCné vynosy

Spolu 2057 | 100,00 | 1 911 664 | 100,00

Zdroj: viastné spracovanie na zaklade udajov HFSC 2010, NBS

Zistili sme, ze viac ako polovica domacnosti na Slovensku nie je ochotna riskovat
svoje financie (63,66 %). Potvrdila sa nasa uvodna hypotéza, Ze na Slovensku
neustale prevlada konzervativnejSi postoj k riziku, ktoré su fudia ochotni pripustit’ pri
investovani. Vyskyt odpovedi €. 3 a 4 je nizky (spolu v populacii len necelych 6 %).
Na modelovanie premennej POSTOJ_ K RIZIKU sme sa preto rozhodli zredukovat
poCet odpovedi len na tri moznosti. Spojili sme odpovede 3 a 4 do jednej kategorie
s oznaCenim 3.

3. VYBER DETERMINANTOV A ZVOLENA METODOLOGIA

Pri vybere vysvetfujucich premennych, ktoré sme pouzili pri tvorbe logistického
modelu, sme vyuzili analyzu kontingencnych tabuliek, chi-kvadrat testy a miery
asociacie, konkrétne kontingen¢né koeficienty. Na overenie Statistickej vyznamnosti
zavislosti medzi skumanymi premennymi sme pouzili chi-kvadrat test a pomocou
kontingencnych koeficientov (Pearsonov kontingencny koeficient P, Cramerov
koeficient V) sme posudili silu tychto zavislosti [1].

Chi-kvadrat test testuje nulovu hypotézu v tvare Ho: Neexistuje asociacia medzi
premennou Vv riadku a premennou v stlpci kontingenénej tabulky, teda premenné st
nezavislé. Do modelu logistickej regresie sme zaradili len premenné, od ktorych je
modelovana premenna Statisticky vyznamne zavisla, a preto sme hladali premenné
so zamietnutou nulovou hypotézou. Nulovu hypotézu zamietame vtedy, ak p-hodnota
je nizSia ako zvolena hladina vyznamnosti a, napr. a = 0,05 [5].

Kontingenéné koeficienty v nasSej analyze dosahovali pomerne nizke hodnoty, Cize
celkovo iSlo o slabu zavislost medzi vysvetlujucimi premennymi a modelovanou
premennou. Do modelu sme vybrali len premenné s najvy8Simi hodnotami
koeficientov, spolu to bolo 14 vysvetlujucich premennych. Po odstraneni
multikolinearity, t. j. zavislosti medzi vybranymi vysvetlujucimi premennymi, sme
vylucili este tri premenné. Vybrané determinanty, hodnoty chi-kvadrat testov
a kontingen¢nych koeficientov, uvadzame v tabufke €. 2. Zoznam a opis vstupnych
premennych uvadzame v tabulke v prilohe.
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Tabulka ¢&. 2:
a modelovanou premennou

Vysledky chi-kvadrat testu medzi

vysvetlujucimi premennymi

Vv A . Stupne | Chi-kvadrat p- Kontin.g_enény Cramgrov
ysvetlujuca premenna ; . et ed koeficient koeficient
volnosti Statistika hodnota P Vv
INVEST_OCAK 4 80 254,01| <0,0001 0,20 0,14
SPOR NA DOV 2 85924,49( <0,0001 0,21 0,21
PODN_CINN 2 86 459,71 <0,0001 0,21 0,21
PRIJM_ZO SAM PODN_CIN 2 90 991,78 < 0,0001 0,21 0,22
FIN POM_PRIB 2 101 422,00 < 0,0001 0,22 0,23
OCAK_RAST CELK PRIJ 4 103 726,00 < 0,0001 0,23 0,16
SPRAV_UCTY 2 109 718,00 < 0,0001 0,23 0,24
VLAST AUT 2 111 062,00 < 0,0001 0,23 0,24
PRIJM ZO ZAM 2 114 384,00| < 0,0001 0,24 0,24
PRIJM_Z_ PDP 2 130 839,00| < 0,0001 0,25 0,26
PRAC_STAV 2 144 355,00| < 0,0001 0,26 0,27
HODN_PRIJ_DOM 4 220 397,00 <0,0001 0,32 0,24
PRAC ZAR 10 235 054,00 <0,0001 0,33 0,25
PRIIM_KAT 8 265 916,00 <0,0001 0,35 0,26

Zdroj: vystup zo SAS EG, vlastné spracovanie

4. MULTINOMICKY LOGISTICKY MODEL
Logisticka regresia sa pouziva na modelovanie zavislosti premennych, priCom
modelovana zavisla premenna nie je spojita, ale je kategorialna. Tato Statisticka

metdéda skima zavislost

medzi

podmienenou pravdepodobnostou konkrétnej
obmeny zavisle premennej od nezavislych (vysvetlujucich) premennych [6].

ZovSeobecneny multinomicky logisticky model pre pripad, Ze zavisla premenna Y

nadobuda k + 1 hodnét, kde je k + 1 > 2, ma tvar:

g1(x) = In
g2(x) = In
gk(x) = In

Tento model

vzorky [2].

P(Y = 1]x)]
[P(Y = 0]x)]
[P(Y = 2|x)]
[P(Y = 0]x)]
[P(Y = k|x)]
[P(Y = 0]x)]

sa sklada zk
podmienenych pravdepodobnosti

logitovych  funkcii
?ZIP(Y = llx) = 1a

= Pio+ B11X1 + Przxz + o + Pipxp = B1x

= Boo + BorX1 + BazXa + .o + Popx, = Box

= Bro + BraX1 + BraXz + o + BrpXp = BrX

s obmedzenim,
kde n predstavuje rozsah

ze sucet

V nasom pripade mali premenné vstupujuce do modelu logistickej regresie takéto

ulohy:

e zavisla (modelovana) premenna: POSTOJ_K_RIZIKU;

e kvantitativne

vysvetlujuce

premenné:

FIN._POM_PRIB,

PRAC_STAV,

PRIJM_Z_PDP, SPOR_NA_DOV, SPOR_NA_INV, SPRAV_UCTY, VLAST_AUT,

PRIJM_ZO_SAM_PODN_CIN;
e kvalitativne (resp. klasifikatné) vysvetfujuce premenné:
OCAK_RAST_CELK_PRIJ, INVEST_OCAK, PRIJM_KAT,;

¢ frekvencna premenna (vaha): VAHA_DOM.

HODN_PRIJ_DOM,

Slovenska Statistika a demografia 2/2016
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VsSetky binarne premenné sme zaradili medzi kvantitativne premenné, aby sme
zjednodusili proces tvorby modelu, kedZe nadobudaju hodnoty 0 a 1, a teda zmena
hodnoty je jednotkova. VyuZili sme aj vahovu premennu, ktorej pomocou sa ziskané
vysledky stali reprezentativne pre celu populaciu domacnosti SR.

KedZe modelovana premenna je nominalna’, nastavili sme jej referenénu hodnotu
na hodnotu 1. Tato hodnota prislicha domacnostiam, ktoré nie su ochotné riskovat
financie. Referenéna hodnota je pri tvorbe logitovej funkcie (logit) zakladom na
porovnanie s ostatnymi hodnotami, ktoré modelovana premenna nadobuda.

Vysledny logisticky model tvoria dve logitové funkcie, ktoré sluzia na interpretaciu
vysledkov. Prva logitova funkcia (logity), resp. jej parametre (; predstavuju vplyv
zmeny hodnoty jednotlivych vysvetlujucich premennych na zmenu Sance, ze
domacnost prebera priemerné financné rizika oproti tomu, Ze domacnost nie je
ochotna riskovat' financie, a druha logitova funkcia (logits), resp. jej parametre f;
predstavuju vplyv zmeny hodnoty jednotlivych vysvetfujucich premennych na zmenu
Sance, ze domacnost prebera nadpriemerné az znacné finanéné rizika, oproti tomu,
Ze nie je ochotna podstupit ziadne riziko pri investovani. KedZe pri tvorbe modelu
sme vyuzili numerické hodnoty, ktorymi sme nahradili p6vodné hodnoty premennych,
logisticky model ma takyto tvar:

. P(Y = 2|x) ,
logit, = log [m = a, + fax

. P(Y = 3|x) .
logit; = log[ = a3 + f3x,

P(Y =1|x)]

kde Y = POSTOJ_K_RIZIKU a x je vektor vysvetlujucich premennych vstupujucich
do modelu. Zvolend metdda postupného vyberu vysvetiujicich premennych?
potvrdila, ze vSetky nami vybrané premenné su Statisticky vyznamné v modeli
logistickej regresie na zvolenej hladine vyznamnosti a = 0,05.

Nasledne sme overili, Ci je logisticky model vyznamny aj ako celok. Zistili sme, ze
model ako celok je Statisticky vyznamny. Pri vSetkych troch testoch boli p-hodnoty
velmi nizke (nizSie ako 0,0001), takZze nulova hypotéza o nevyznamnosti modelu
bola zamietnuta. Hodnoty chi-kvadrat Statistiky pri jednotlivych testoch su uvedené
v tabulke €. 3.

Tabulka ¢. 3: Hodnoty testovacich Statistik na overenie vyznamnosti modelu

Testovanie nulovej hypotézy: BETA =0

test chi-kvadrat Stl,Jpne. p-hodnota
volnosti
Pomer vierohodnosti 522 502,87 36 <0,0001
Score 628 472,19 36 <0,0001
Wald 403 732,74 36 <0,0001

Zdroj: vystup zo SAS EG, vlastné spracovanie

' Hodnoty modelovanej premennej Y = POSTOJ_K_RIZIKU st kédované od 1 po 3 vzostupne. Ide
teda v podstate o poradovi kvalitativnu premennd. V naSej analyze sme vSak pouZili nominalny
(multinomicky) model logistickej regresie a nie model ordinalny. Vysledky sme potom tak aj
interpretovali.

% Pouzili sme seleként metédu Stepwise.
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Pri hodnoteni logistického modelu je dblezité posudit okrem vyznamnosti aj kvalitu
modelu. Kvalitu modelu sme posudili pomocou penalizacnych Statistik, medzi ktoré
patri logaritmicka transformacia funkcie vierohodnosti —21logL, Akaikovo informacné
kritérium (AIC) a Schwarzovo kritérium (SC). Tieto tri ukazovatele vyuzivaju funkciu
vierohodnosti, resp. jej logaritmicku transformaciu L(B), ktora ma tvar:

n

—2In(L(B)) = —22 In(7;) ,
j=1

kde 7; su odhadnuté pravdepodobnosti modelom [6].

Porovnanim hodnét vySSie uvedenych ukazovatefov sme zistili, Ze model
s vybranymi premennymi je kvalitnejSi ako model bez premennych. LepSi model je
vzdy ten, ktory ma nizSiu hodnotu penalizaCnych Statistik. Tabulka €. 4 obsahuje
vysledné hodnoty Statistik kvality pre oba modely.

Tabulka ¢. 4: Hodnoty penalizacnych Statistik pre model bez premennych
a s vybranymi premennymi

Penalizaéné Statistiky

kritérium model bez premennych model s vybranymi premennymi
AlIC 3113 481,60 2591 050,70
SC 3 113 506,50 2591 524,30
-2LoglL 3113 477,60 2590 974,70

Zdroj: Vystup zo SAS EG, vilastné spracovanie

Na hodnotenie prediktivnej schopnosti logistického modelu sme pouZili
ukazovatele, ktoré vyjadrujd mieru asociacie medzi pozorovanymi hodnotami
modelovanej premennej a predikovanymi hodnotami tejto premennej modelom [6].
Zostavili sme asociaCnu tabulku z pozorovanych a predikovanych hodnét
modelovanej premennej, v ktorej su pocetnosti spravne klasifikovanych pripadov
zvyraznené (tabufka €. 5). Model spravne klasifikoval 69,36 % pripadov z celkového
poCtu domacnosti na Slovensku. V pripade domacnosti, ktoré nie su ochotné
riskovat’ pri investovani (1), bolo spravne klasifikovanych az 89,09 % pripadov.
Z domacnosti, ktoré preberaju priemerné rizika pri investovani (2), bolo dobre
klasifikovanych 36,26 % pripadov a zostavajuca skupina domacnosti, ktoré preberaju
nadpriemerné az znacné rizika pri investovani (3), bola spravne klasifikovana len
v 26,96 % pripadov.

Tabulka ¢. 5: Asociac¢na tabul'ka predikovanych a pozorovanych hodnét

Pozorované hodnoty odpovedi Celkovo
1 2 3
Bredik ] 1 1084 240 357 009 41 621 1482 870
rﬁoa:(;’ta“e 2 126 737 211 730 39 309 377 776
odpovezi 3 5995 15 147 29876 51018
Celkovo | 1216972 583 887 110 805 | 1911 664
Percento spravne 89,09 % 36,26 % | 26,96 % 69,36 %
klasifikovanych pripadov

Zdroj: vystup zo SAS EG, vlastné spracovanie
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Model najlepSie klasifikoval domacnosti, ktoré nie su ochotné riskovat financie.
Pri tejto skupine domacnosti model nespravne klasifikoval len 11 % pripadov zo
vSetkych domacnosti, ktoré nie su ochotné riskovat financie, ¢o predstavuje vysoku
prediktivnu schopnost modelu pre tuto kategériu domacnosti. Celkova predikéna sila
modelu v8ak bola ovplyvnena vysokym zastupenim nespravne klasifikovanych
pripadov v ostatnych dvoch skupinach domacnosti. Celkovo model nespravne
klasifikoval 30 % pripadov z celkového poc¢tu domacnosti, ¢o predstavuje pomerne
vysoku chybovost predikcie.

5. INTERPRETACIA A ZHODNOTENIE VYSLEDKOV MODELU

Na interpretaciu modelu logistickej regresie sa pouZivaju bodové odhady pomerov
Sanci aich intervaly spolahlivosti [6]. Na grafe €. 1 su znazornené bodové odhady
pomerov Sanci pri zmenach jednotlivych premennych pre prva logitovu funkciu
(logity), ktora modeluje situaciu, Zze domacnost prebera priemerné rizika pri
investovani (POSTOJ_K_RIZIKU = 2) v porovnani s tym, Ze nie je ochotna riskovat
financie (POSTOJ_K RIZIKU = 1). V8etky zmeny vysvetlujucich premennych, pri
ktorych su bodové odhady pomerov Sanci nizSie ako 1, predstavuju pokles Sance, Ze
domacnost’ prebera priemerné rizika pri investovani v porovnani stym, Ze nie je
ochotna riskovat' financie. Napriklad, ak domacnost zmeni hodnotenie svojho prijmu
z priemerného (HODN_PRIJ_DOM = 2) na nizky (HODN_PRIJ_DOM = 1), tak sa
Sanca znizuje 0,9-krat. Podobne by sme interpretovali aj ostatné premenné, pri
ktorych Sanca klesa. Naopak, zmeny vysvetlujucich premennych, pri ktorych su
bodové odhady Sanci vySSie ako 1, zobrazuju narast Sance, Zze domacnost’ prebera
priemerné rizika pri investovani v porovnani stym, Ze nie je ochotna riskovat
financie. NajvysSiu hodnotu pomeru Sanci nadobudla premenna PRIJM_KAT (pozri
graf €. 1). Pri zmene prijmovej kategérie domacnosti z hodnoty 1 (prijem do 500 eur)
na hodnotu 5 (prijem viac ako 1 331 eur) sa da oCakavat az 3-krat vysSia Sanca, Ze
domacnost’ prebera priemerné rizika pri investovani v porovnani stym, Ze nie je
ochotna riskovat financie.

Pre druhu logitovu funkciu (logits), ktora modeluje situaciu, Ze domacnost prebera
nadpriemerné az znacné rizika pri investovani (POSTOJ_K RIZIKU = 3) v porovnani
s tym, Ze nie je ochotna riskovat financie (POSTOJ_K_RIZIKU = 1), su bodoveé
odhady pomerov Sanci pri zmenach jednotlivych premennych zobrazené v dalSom
grafe (graf €. 2). Binarna premenna SPRAV_UCTY dosahuje najvyssiu hodnotu pre
bodovy odhad Sance. Domacnosti, v ktorych ma niekto spravovany ucet
(SPRAV_UCTY = 1), maju az 9-krat vySSiu Sancu, Ze preberu nadpriemerné az
znacné rizika pri investovani, v porovnani s tym, ze nebudu ochotné riskovat’ financie
oproti domacnostiam bez takéhoto uctu (SPRAV_UCTY = 0).

Z grafov vidime, Zze v oboch pripadoch je viac takych zmien premennych, pri

ktorych sa Sanca, Ze domacnosti su ochotné riskovat pri investovani v porovnani
s neochotou riskovat financie, zvySuje.
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Graf ¢. 1: Hodnoty bodovych odhadov pomerov Sanci vyznamnych premennych pre
logitovu funkciu 2 (logit,)

0 1 2 3 4 3 B T g 9 10

FIN_POM_PRIE mmmmmm 1.73
HODN_PRIJ_DOM1 vs 2 0.90
HODN_PRIJ_DOM 3 vs 2 W 0.67

INVEST_OCAK 1 vs 2 mEmE 1.08
INVEST_OCAK3 vs 2 mm 0.58
OCAK_RAST_CELK_PRIJ1vs 2 mmmmm 1.22
OCAK_RAST_CELK_PRIJ3vs 2 IS 1.70
PRAC_STAV NN 1.47
PRIJV_KAT2vs 1 mmmm 1.25
PRIJV_KAT3vs 1 mmmm 1.11
PRIJV_KAT4vs 1 mmmmmm {54
PRIJV_KATS5 vs 1 I 3.03
PRIJM_Z_PDP mmm 0.70
PRIJM_ZO_SAM_PODN_CIN i 1.49
SPOR_NA_DOV mmmm 1.15
SPOR_NA_INV msss 2.34
SPRAV_UCTY mmm 277
VLAST_AUT mmmmmm 1.55

Zdroj: vlastné spracovanie

Graf ¢. 2: Hodnoty bodovych odhadov pomerov Sanci vyznamnych premennych pre
logitovu funkciu 3 (logits)

0 1 2 3 4 3 ] 7 8 9 10

FIN_POM_PRIB I 2.31
HODN_PRIJ_DOM1 vs 2 mm 0.69
HODN_PRIJ_DOM3 vs 2 I 2.25
INVEST_OCAK1vs2 B 0.38
INVEST_OCAK3vs2 I 1.57
OCAK_RAST_CELK_PRIJ1vs2 mH 0.58
OCAK_RAST_CELK_PRIJ3vs2 I 1.58
PRAC_STAV mmmm 1.10
PRIJM_KAT2vs1 1IN 1.09
PRIJM_KAT3vs1 I 1.46
PRIJM_KAT4vs1 B 0.75
PRIJM_KATSvs 1 I 2.60
PRIJM_Z_PDP M 0.37
PRIJM_ZO_SAM_PODN_CIN s 3.37
SPOR_NA_DOV 1IN 1.26
SPOR_NA_INV I 5.01
SPRAV_UCTY I, 9.28
VLAST_AUT mmm 1.16

Zdroj: viastné spracovanie
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Domacnosti, pri ktorych sa Sanca podstupit nadpriemerné riziko pri investovani
pésobenim vybranych determinantov zvySuje, moézu mat vacsi zaujem
o investovanie do vysokorizikovych aktiv, ako su napriklad akciové trhy, menové trhy
alebo trhy s drahymi kovmi. Na investovanie do vysokorizikovych aktiv je potrebny
vacsi vstupny financny kapital, preto su domacnosti s vyS$Sim prijmom potencialnym
investorom do tychto aktiv. S podnikatefskou Cinnostou sa vacsSinou tiez spajaju
vySSie prijmy do domacnosti, ateda aj tieto domacnosti by mohli byt cielovou
skupinou prave pre inStitucie zamerané na investicie do vysokorizikovych aktiv.
Rovnako aj skuto¢nost, Ze domacnost’ vlastni spravovany ucet, je spojena s vysokou
Sancou, ze domacnost je ochotna nadpriemerne az znacne riskovat’ financie, €o
potvrdzuje aj vedomost otom, Ze spravované ucCty su urCené hlavne na
obchodovanie s menami a drahymi kovmi.

Preberanie priemerného finanéného rizika je spojené s investovanim do menej
rizikovych aktiv, ako su rézne podielové fondy alebo korporatne dlhopisy. Pre
domacnosti, ktoré su ochotné preberat priemerné rizika pri investovani, by mohli byt
zaujimavé napriklad rézne typy Zivotnych poisteni, ktoré spajaju investovanie
s poistenim. Peniaze investované do tychto investicnych produktov su prerozdelené
do réznych fondov, ktoré maju odliSnu mieru rizika, ¢im je zabezpefena diverzifikacia
rizika tychto investicii. VySSi prijem domacnosti, ako aj sporenie s ciefom dalSieho
finanéného investovania najviac zvysSuju Sancu domacnosti podstupovat’ priemerné
rizika pri investovani.

Determinanty, ktoré znizuju Sancu domacnosti riskovat financie, signalizuju
negativny postoj k finanénému riziku. Pre tieto domacnosti su vhodné bezrizikové
investiCné produkty, medzi ktoré patria sporiace ucty, terminované vklady a Statne
dlhopisy. Ak domacnost o€akava nizky rast prijmu, ¢o mdZze suvisiet aj s odchodom
niektorého ¢Clena domacnosti do déchodku, alebo niektory ¢len domacnosti uz pobera
doéchodok, Sanca, Ze je ochotna podstupit financné rizika pri investovani, sa znizuje.
Rovnaky vztah plati aj vtedy, ked domacnost hodnoti svoj celkovy prijem ako nizky.

6. ZAVER

Vyuzitim metody logistickej regresie pri modelovani postojov obyvatelov SR
k riziku pri investovani sme ziskali informacie o tom, ktoré determinanty ovplyviuju
postoj domacnosti k finanénému riziku.

Z analyzy udajov HFCS 2010 vyplyva, Ze za vyznamné premenné identifikujuce
postoj slovenskych domacnosti k riziku pri investovani sa daju povazovat tieto
charakteristiky: prijmova kategéria domacnosti, prijem z podnikatel'skej Cinnosti
domacnosti, prijem z povinného dochodkového plnenia, pracovny stav osoby
rozhodujucej o financiach domacnosti, vlastnictvo spravovaného uctu, sporenie
s cielom financného investovania, sporenie na cestovanie alebo dovolenku,
hodnotenie celkového prijmu domacnosti, investicné oCakavania domacnosti, miera
oCakavaného rastu prijmu domacnosti, moznost ziskania finanénej pomoci
od pribuznych a vlastnictvo aut.

Vyskum potvrdil, Ze aj na Slovensku plati, Ze $anca domacnosti preberat znacné
rizika pri investovani sa zvySuje vtedy, ak sa zvySuje jej prijem, ak niekto z jej Clenov
podnika alebo ak vlastni spravované ucty. A, naopak, Sanca riskovat financie sa
znizuje vtedy, ked je v domacnosti €len v déchodkovom veku alebo domacnost
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hodnoti svoj prijem ako nizky v porovnani s priemernymi prijmami v spolocnosti,
alebo ak domacnost’ oCakava nizky narast prijmu v buducnosti.

Zistené informacie su vyuzitelné v bankach a inych finan&nych instituciach, ktoré sa
zaoberaju investovanim. Finan¢né institucie by mohli pri zhromazdovani informacii
o sucCasnych alebo potencialnych klientoch zistovat aj uvedené charakteristiky
a pomocou nich rozhodovat’ o ponuke investi¢nych produktov jednotlivym osobam.

Klient Zijuci v domacnosti, ktora je ochotna preberat nadpriemerné az znacné
rizika pri investovani, je potencialnym investorom do akcii, menovych operacii alebo
drahych kovov. Hoci tieto domacnosti predstavuju len 5,8 % z celkovej populacie SR,
moézu byt pomerne stabilnym zdrojom financii pre institiucie zamerané na vysoko
rizikové investicie.

Clen domaécnosti, ktora je ochotna preberat priemerné rizika pri investovani,
predstavuje potencialneho klienta pre poistovne alebo iné finanéné institucie, ktoré
ponukaju rézne typy Zivotnych poisteni. Clenovia tychto domacnosti mézu mat
zaujem aj o dbéchodkové sporenia (starobné, pripadne doplnkové déchodkové
sporenie), v ktorych su investicie tiez rozdelené do viacerych fondov, &im je
rozlozené riziko investicii. Tato skupina domacnosti tvori 30,54 % z celkového poctu
domacnosti, CiZze ide o pomerne velky pocet potencialnych klientov.

Clen domacnosti, ktora nie je ochotna riskovat financie, sa javi ako potencialny
investor svojich uspor do bezrizikovych aktiv, napriklad do Statnych dlhopisov. Méze
mat tiez zaujem peniaze si odkladat na sporiaci ucet alebo ich viozit na terminovany
ucet. Ide o najpocetnejSiu skupinu domacnosti na Slovensku (63,66 % zo vSetkych
domacnosti v SR, t. j. viac ako 1,2 mil. domacnosti).
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PRILOHA
Zoznam pouZitych vysvetlujucich premennych
Oznacenie a opis premennej Opis hodndt premennej Hodnoty
FIN_POM_PRIB Domacnost ma moznost ziskat finanénu
Moznost ziskania finanénej pomoci | pomoc vo vyske 5 000 eur od pribuznych alebo 1
od pribuznych priatefov v pripade nudzovej situacie.
Domacnost nema moznost ziskat financnu
pomoc vo vyske 5 000 eur od pribuznych alebo 0
priatefov v pripade nudzovej situacie.
HODN_PRIJ_DOM Prijem domacnosti bol nizky. 1
Hodnotenie prijmu domacnosti za Prijem domacnosti bol priemerny. 2
posledny rok Prijem domacnosti bol vysoky. 3
INVEST_OCAK Domacnost investuje mensi podiel do investicii. 1
Predpokladany podiel prijmu uréeny | Domacnost investuje rovnaky podiel do >
na investovanie investicii.
Zp%()rgorﬁgavn:]:sﬁggﬂ%rgg rrc(:)elz(rlzym na Domacnost investuje vacsi podiel do investicii. 3
PRAC_STAV Referenéna osoba v sic¢asnosti pracuje. 1
Pracovny stav Referenéna osoba v sti¢asnosti nepracuje. 0
OCAK_RAST_CELK_PRIJ Celkovy prijem domacnosti porastie menej ako 1
Ocakavany rast celkového prijmu ceny tovarov a sluzieb.
domacnosti v nasledujucom roku Celkovy prijem domacnosti neporastie, zostane >
zhruba rovnaky ako ceny tovarov a sluzieb.
Celkovy prijem domacnosti porastie viac ako 3
ceny tovarov a sluzieb.
PRIJM_KAT Prijem do 500 eur 1
Prijmova kategéria domacnosti Prijem od 501 do 660 eur 2
Prijem od 661 do 900 eur 3
Prijem od 901 do 1 330 eur 4
Prijem viac ako 1 331 eur 5
PRIJM_ZO_SAM_PODN_CIN Niekto v domacnosti mal prijem zo samostatnej 1
Prijem zo samostatnej podnikatelskej €innosti.
podnikatelskej ¢innosti Nikto v domacnosti nemal prijem zo 0
samostatnej podnikatel'skej €innosti.
PRIJM_Z PDP Niekto v domacnosti Eerpal déchodok.
PrJJem z Povmneho dpchodkoveho Nikto v domacnosti ne€erpal déchodok. 0
planu poc€as posledného roka
SPOR_NA_DOV Domacnost spori na dovolenku alebo 1
Sporenie na dovolenku alebo cestovanie.
cestovanie Domacnost nespori na dovolenku alebo 0
cestovanie.
SPRAV_UCTY Niekto v domacnosti m& spravovany ucet. 1
Spravované ucty Nikto v domacnosti nema spravovany ucet. 0
VLAST_AUT Domacnost vlastni auto. 1
Vlastnictvo aut Domacnost nevlastni auto. 0
PODN_CINN V domacnosti niekto vykonava podnikatelsku 1
Podnikatelska €innost okrem Cinnost.
akciovej spolo¢nosti V domacnosti nikto nevykonava podnikatelsku 0
ginnost.
PRAC_ZAR Neidentifikované (osoba je nezamestnana) 0
Pracovné zaradenie Veduce a riadiace pozicie 1
Vedecki, odborni dusevni zamestnanci, 5
profesionalni vojaci
Technicki, zdravotnicki, pedagogicki, 3
administrativni zamestnanci
Remeselnici, vyrobcovia, opravari, robotnici 4
v polnohospodarstve
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Oznacenie a opis premennej Opis hodn6t premennej Hodnoty
Zamestnanci v sluzbach a obchode, pomocni 5
zamestnanci

PRIJM_ZO_ZAM Niekto v domacnosti mal prijem zo 1
Prijem zo zamestnania zamestnania.
Nikto v domacnosti nemal prijem zo 0

zamestnania.

RESUME

The determinants that affect the attitude of the Slovak population towards the risk of
investing create an important part of information that financial institutions should
obtain from their clients to be able to offer them a suitable investment product. The
results of the paper showed that household income is a key factor affecting the risk
decision of households in accepting their saving investment. Research has also
confirmed that the opportunity to take investment risks decreases with the increasing
age of individual household members.
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