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Miera individualnej averzie k riziku a jej koleraty

Tatiana VARCHOLOVA — Marién RIMARCIK *

Measure of Individual Risk Aversion and Its Correlates

Abstract

The article deals with the measuring of individual risk aversion and the study
of factors correlating with this measure. We used the model for quantification of
risk aversion developed in research [8] which is based on derivation of Arrow-
-Pratt measure. Our research also proved that risk aversion is dominant attitude
and risk aversion decreases with the increasing income and men have lower risk
aversion than women. There were two significant factors: the overweight (stated
by BMI) and the will to set up own business.
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Uvod

Uspesné riadenie podnikatel'skej &innosti si vyZaduje prijimat’ rozhodnutia,
ktoré zabezpecia fungovanie podniku v sti¢asnych podmienkach bezprecedentne;j
neistoty. Odbornici na riadenie pripisuju dbleZiti ilohu v rozhodovacich proce-
soch postoju rozhodovatela (investora, manazéra, podnikatela) k riziku, ktory
mdze mat’ bud’ averziu k riziku, sklon k riziku, alebo neutralny postoj k riziku.
Literatara [6, s. 167] spresiiuje, Ze rozhodovatel’ s averziou k riziku sa snazi vy-
hnat znacne rizikovym variantom a vyhladava malo rizikové varianty, ktoré
s vysokou pravdepodobnost'ou vedu k dosiahnutiu vysledkov, ktoré st pre neho
prijatel'né. Rozhodovatel’ so sklonom k riziku naopak vyhl'adava znaéne rizikové
varianty (ktoré maji nadej na dosiahnutie zvlast’ dobrych vysledkov, ale st spo-
jené aj s vy$$im nebezpecenstvom neziaducich vysledkov, resp. strat) a preferuje
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ich pred variantmi malo rizikovymi. U rozhodovatel'a s neutrdlnym postojom
k riziku je averzia a sklon k riziku vo vzajomnej rovnovéhe.

Postoj rozhodovatel’a k riziku predstavuje jeden zo zékladnych pojmov redrie
rozhodovania za rizika a neistoty. Jeho definicia je zaloZzend na spravani rozho-
dovatela v situacii, ked’ ma moznost’ vol'by medzi dvoma variantmi rozhodova-
nia: jeden je bezrizikovy (isty) a druhy — rizikovy, ktorého o¢akavana hodnota
vysledku sa rovna hodnote vysledku istého variantu. Podl'a definicii pojmov
platnych v tedrii rozhodovania za rizika a neistoty mé4 rozhodovatel’ averziu
k riziku, ak uprednostni isty variant pred rizikovym. Ak rozhodovatel’ preferuje
vzdy druhy rizikom zat'azeny variant pred istym variantom, ma sklon k riziku,
resp. jeho postoj je riziko vyhladavajici. Pre rozhodovatel’a s neutrdlnym posto-
jom k riziku su oba varianty indiferentné (t.j. hodnoti ich rovnako vysoko).

Takéto jednoduché rozliSenie mozného postoja rozhodovatela k riziku sa
z teoretického hladiska povazuje za nedostatoéné. Ked’ze predpokladom mno-
hych finan¢nych a ekonomickych modelov je averzia k riziku, cielom viacerych
vedeckych studii bolo hl'adat’ a najst’ spdsoby priameho merania averzie k riziku.

Empirické skiimanie postoja k riziku je najrozvinutejsie v oblasti experimen-
tov, zameranych na overenie fedrie ocakdvanej utility a jej alternativ. St zname
vysledky vyskumov, ktoré zaznamenali mnoho poruseni podmienok a axiém
tedrie ocakavanej utility [4; 10; 11; 15]. Iné experimenty potvrdili platnost’ tejto
teorie [3; 5; 7]. Z dovodov absencie alternativnej dominantnej tedrie pri kvantifi-
kacii postoja k riziku sa tedria o¢akavanej utility vyuziva dodnes [6; 8; 9].

V poslednom obdobi boli publikované zaujimavé vysledky vyskumov zame-
ranych na kvantitativne vyjadrenie postoja k riziku, a to s vyuzitim dotaznikov
[2; 8; 19]. Zéakladnou filozofiou tohto pristupu je, Ze v podmienkach neistoty sa
mozno na podnikatel'ski ¢innost’ pozerat’ aj ako na ,,stavku®.

Jeden z pokusov o vyjadrenie miery postoja k riziku v roku 1997 uskuto¢nil
R. B. Barsky s timom dalsich vyskumnikov [2]. V experimente respondentom
poskytli hypoteticki moznost’ vzdat’ sa ich sufasnej prace s fixnym platom
v prospech prace s neistym prijmom. Na zéklade prijatia alebo zamietnutia tejto
moznosti bola odvodend horné a dolnd hranica koeficientu averzie k riziku, po-
dla ktorého sa vykonala kategorizacia respondentov do Styroch skupin, ktoré
reflektovali rdzne stupne averzie k riziku.

V roku 2002 J. Wagner [19] skiimal averziu k riziku ako jeden z faktorov
vplyvajucich na zamestnanost’ v Nemecku. Do dotaznika zahrnul averziu k rizi-
ku ako binarnu premennt, ¢o mu umoznilo jednoducho vyhodnotit’ alternativne
odpovede na otazku: ,,Brani strach nezamestnanému zalozit’ si vlastni firmu?*
Pozitivnu odpoved’ na tito otazku chépal ako indikator vysokého stupria averzie
voci riziku. '
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Pozoruhodné vysledky dosiala skupina vyskumnikov [8], ktori overili pouzi-
telnost’” Arrowovej-Prattovej miery absolutnej averzie k riziku [1; 13] pri vyhod-
noteni odpovedi respondentov z troch nezavislych databaz.

Oboznamenie sa s vysledkami tohto vyskumu nas podnietilo uskuto¢nit
vlastny vyskum individudlnej averzie k riziku. Cielom nasho vyskumu bolo
zmerat’ individudlny postoj k riziku na $pecifickej vzorke respondentov pouzitim
Arrowovej-Prattovej miery a preskimat’, ktoré faktory, resp. osobnostné charak-
teristiky korelujii s mierami ich averzie k riziku. Podl'a dostupnych informécii sa
na Slovensku takyto vyskum este nerealizoval. Preto sa v tomto prispevku poku-
sime o nacrt metodiky merania individualnej miery averzie k riziku — od stano-
venia hypotéz, cez aplikaciu pouzitych metdd, az po samotnu analyzu ziskanych
udajov a prezentaciu vysledkov.

1. Charakteristika vlastného vyskumu a hypotézy

Nas vyskum sa uskutocnil na vzorke 239 §tudentov treticho a Stvrtého ro¢nika Eko-
nomickej univerzity v Bratislave, Podnikovohospodarskej Fakulty v KoSiciach. Pri vybe-
re vzorky sme pouzili metdédu jednoduchého ndhodného vyberu. Respondenti odpovedali
anonymne na otazky dotaznika, ktory bol umiestneny na internetovej stranke. Prva otdz-
ka sa tykala stanovenia maximalnej ceny, za ktort si respondenti boli ochotni zakupit’
listok lotérie (tzv. rezervacénej ceny lotérie) pri zadanych podmienkach.

Z doévodu overenia konzistentnosti odpovedi sme do dotazniku zahrnuli tri lotérie.
V prvom type lotérie bola stanovend mozna vyhra 1 000,- Sk pri pocte ucastnikov 10
(pravdepodobnost’ vyhry je 0,1). Druhy typ lotérie deklaroval mozna vyhru 1 000,- Sk
a pocet Ucastnikov 5 (pravdepodobnost’ vyhry je 0,2). Tretia lotéria mala moznu vyhru
2 000,- Sk a pocet ucastnikov 100 (pravdepodobnost’ vyhry je 0,01).

Na overenie spol’ahlivosti stanovenych rezervaénych cien lotérie sa tieto tri otdzky
v dotazniku zopakovali po §tyroch tyzdiioch. Spéarovanie prislichajucich odpovedi pri
zachovani anonymity bolo zabezpe&ené identifikaénym kédom respondenta.

Odpovede respondentov tykajtce sa rezervaénych cien lotérie, zadané hodnoty prav-
depodobnosti a vysky vyhry tvorili zdkladni bazu (idajov na vypocet Arrowovej-Prat-
tovej miery individualnej averzie k riziku.

Vychadzajuc z publikovanych zaverov viacerych vyskumov pre potreby skuma-
nia osobnostnych korelatov tejto miery sme sformulovali niekol’ko hypotéz. Pri
ich spresneni sa ukazala potreba zoradit’ hypotézy do dvoch okruhov. Do prvého
okruhu sme zadelili hypotézy priamo stvisiace s modelom na meranie averzie
k riziku. Tento okruh reprezentuju Styri vybrané hypotézy (H1-1, H1-2, H1-3
a H1-4) sformulované na zaklade empirickych poznatkov z viacerych vyskumov.
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(H1-1): Averzia k riziku je dominantnym postojom u respondentov [6; 8; 12;].
(H1-2): Postoj respondentov k riziku je v kratkom case stabilny [8; 16].
(H1-3): Respondenti s vysSim prijmom vykazuju nizsiu averziu k riziku [8; 18].
(H1-4): Zeny vykazujii vyssiu averziu k riziku ako muzi [8; 20].

Druhy okruh hypotéz sa tyka rizikového spavania I'udi v inych oblastiach
(stavky, fajCenie, konzumaécia alkoholu, nadvaha) a situaciach (zaujem zalozit’ si
vlastnt firmu), ktoré priamo nesuvisia s modelom na meranie averzie k riziku. Tu
sme predpokladali, Ze respondenti, u ktorych sa prejavuje rizikové spravanie v Spe-
cifikovanych oblastiach, budii mat’ nizsiu averziu k riziku. Pri uréeni rizikovych
faktorov: konzumacia alkoholu, fajéenie a nadvaha sme vychadzali zo zaverov
Svetovej zdravotnickej organizacie (WHO — World Health Organisation), ktoré
ukazuju, ze su to faktory vo velkej miere ohrozujuce celkovy zdravotny stav
jednotlivcov [21; 22; 23]. Konkrétne v tomto okruhu ide o nasledujuce hypotézy:

(H2-1): Respondenti castejsie vyuzivajuci sluzby stavkovych kanceldrii vyka-
zZuju nizsiu averziu k riziku.

(H2-2): Respondenti so zaujmom si zaloZit viastnu firmu vykazuju niZsiu
averziu k riziku.

(H2-3): Respondenti - fajciari vykazuju nizsiu averziu k riziku.

(H2-4): Respondenti s nadvahou vykazuju nizsiu averziu k riziku.

(H2-5): Respondenti s castejSou konzumdciou alkoholu vykazuju nizsiu aver-
ziu k riziku.

2. Metody a modely pouzité vo vyskume

Vo vyskume sme aplikovali model na vypocet Arrowovej-Prattovovej miery
absolutnej averzie k riziku z prace [8] na Specifickej vzorke respondentov. Pri
hodnoteni vztahov medzi skimanymi faktormi, resp. osobnostnymi charakteris-
tikami a mierou averzie k riziku sme pouzili adekvatne neparametrické Statistic-
ké metody.

Aplikéciou tedrie ocakavane;j utility sme zo ziskanych odpovedi tykajicich sa
rezervacnych cien lotérii, zadanych hodndt pravdepodobnosti a vysky vyhier
vypocitali Arrowovu-Prattovu mieru averzie k riziku. Pri jej vypoéte sa vycha-
dzalo z tychto predpokladov:

Z  —vyhrav lotérii,

& _ pravdepodobnost’ vyhry v lotérii,
A rezervadna cena lotérie,
W  —majetok respondenta,

U(W) — standardna, dvakrat diferencovatel'na konkavna funkcia utility majetku.
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Ak respondent ma majetok W, potom kupou listka do lotérie jeho hodnota
klesne na (W — 1) a zvysi sa na (W + Z — 1) v pripade vyhry. Arrowova-Prattova
miera averzie k riziku sa definuje ako:

U”(W)
u'w)

Z tedrie oCakavanej utility vyplyva, Ze uzitoénost’ majetku bez ucasti v lotérii
sa rovna o¢akavanej uzito¢nosti pri ucasti v lotérii pri rezervaénej cene A:

UW)y=(1-a)UW -A)+aUW +Z - 1)
Pouiitl’m Taylorovho rozvoja U(W — 1) a U(W+Z—-A) okolo U(W) mozno
napisat’:

(1-a)A* +a(Z - A)*
2

UW)~UW)+aZU'(W) - AU'(W)+U"(W)

Po upravach dostaneme nasledovny model na kvantitativne vyjadrenie miery
averzie k riziku:
u'w) aZ — A

uwy 12 z?
( ) —+a~2——ale

Kvantifikdcia miery averzie k riziku (p) vo vztahu k postoju k riziku pri za-
definovanych rezervaénych cenach lotérie (1):

pre A =0 (totdlna averzia k riziku) dostdvame p =

N |

pre A = aZ (neutralny postoj k riziku) dostdvame p = 0
2
pre A = Z (extrémny sklon k riziku, ked’ sa cena listka rovnd moznej vyhre) p = — E

Vztah medzi p a A nie je linearny, pretoze:

A 2
o A AT P
AL aZ -2
4(a -0,5 , ,
Sklon kriziku sa zacina pri A =0 v % a konéi sa pri A=2
a.

4 —0,5)
v _—
(a-1Z*
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Pre hodnoty prvej lotérie Z = / 000 a a =0,1 je vztah medzi rezervac-

nou cenou A a Arrowovou-Prattovou mierou averzie k riziku p zobrazeny na
obréazku 1.

Obréazok 1
Vzt’ah medzi rezerva¢nou cenou ( 1) a Arrowovou-Prattovou mierou averzie k riziku ( p)
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Z obrazku 1 je zrejmé, Ze v oblasti s rezervaénou cenou od 0,- Sk do 250,-
Sk, ktora predstavuje véacsinu pripadov, vztah medzi Arrowovou-Prattovou mie-
rou averzie k riziku (p) a rezervacnou cenou lotérie (1) je takmer linearny, ¢o
znamena, ze sa dosiahnu rovnaké vysledky testov hypotéz pri pouziti Arrowo-
vej-Prattovej miery a pri priamom pouziti samotnych rezervaénych cien.

3. Analyza udajov a vysledky vyskumu

3.1. Analyza miery averzie k riziku a jej vysledky

Tu ¢ast’ vyskumu sme venovali testovaniu hypotéz tykajtcich sa skimaného
modelu, resp. samotnej Arrowovej-Prattovej miery postoja rozhodovatel’a k riziku.

Prva hypotéza (H1-1): Averzia k riziku je dominantnym postojom u respon-
dentov, ktora bola sformulovana na zaklade zaverov mnohych empirickych vy-
skumov [6; 8; 12], sa nam potvrdila. Rozdelenie suboru podla postoja k riziku je
uvedené v tabulke 1. Respondenti s nulovymi rezervaénymi cenami st uvedeni
osobitne.

Percentudlne zastipenie jednotlivych odpovedi v troch skimanych lotériach
je graficky znazornené na obrazku 2.
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Tabulka l
Rozdelenie stiboru podl’a postoja k riziku podl’a jednotlivych lotérii
Lotéria 1 Lotéria 2 Lotéria 3
Pocet Percento Pocet Percento Pocet Percento
Nulova rezervacna cena 9 3.10 4 1.38 15 547
Rizikovo averzny 211 72.76 228 78.62 128 44.14
Rizikovo neutrdlny 58 20.00 43 14.83 73 25.17
Riziko vyhladavajuci 12 4.14 15 5.17 74 25.52
Obrédzok 2
Rozdelenie respondentov podl’a postoja k riziku
100% - !
90% - i
80% - | EIRiziko vyhladévajuci
70% - i
60% - | @Rizikovo neutralny
50% - |
40% - Rizikovo averzny
30% - ) o
20% ONulova rezervaina
10% | cena
0%
Lotérial Lotéria2 Lotéria3 K

Z tabulky 1 a obrazku 2 je zrejmé, Ze prvé dve lotérie (mozna vyhra 1 000,-
Sk a pravdepodobnost’ vyhry 0,1, resp. 0,2) vykazuji vel'mi podobnu §truktiru.
Vicsina respondentov (priblizne 75 %) vykazuje averziu k riziku, neutralny po-
stoj ma 20 % v prvej lotérii, resp. 15 % v druhej lotérii, priCom sklon k riziku
vykazuju len priblizne 5 % respondentov. Tretia lotéria (mozna vyhra 2 000,- Sk
a pravdepodobnost’ vyhry 0,01) vykazuje odli$né vysledky od predchadzajicich
dvoch. Pocet rizikovo averznych respondentov predstavuje uz iba 50 % a pocet
rizikovo neutralnych a riziko vyhladavajtcich je po 25 %.

Tabulka 2

Popisné charakteristiky rezervaénych cien A a vypocitanych mier p

Lotéria | Premennd | Priemer | Medidn | Minimum | Maximum Stamla,rdna Sikmost | Spicatost’
odchylka

1 A 57.37 50.00 0.00 500.00 60.41 3.97 24.21

2 A 111.14 100.00 0.00 800.00 109.44 2.76 11.36

3 A3 34.04 20.00 0.00 1 000.00 80.52 8.74 93.33

1 P, 0.00094 | 0.00108 | —0.00320 0.00200 0.00096 | -0.00018 | 0.00044
2 P 0.00102 | 0.00118 | —0.00244 0.00200 0.00097 | -0.00017 | 0.00030
3 P —0.00025 | 0.00000 | -0.00502 0.00100 0.00117 | -0.00024 | 0.00062
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Popisné charakteristiky rezervacnych cien 4 a vypoc€itanych mier averzie k ri-
ziku p pre jednotlivé lotérie si uvedené v tabulke 2.

Priemerné rezervaéné ceny prvych dvoch lotérii vykazuji konzistentnost,
pretoze prvé dve lotérie maju rovnaku potencidlnu vySku vyhry, a zaroven prav-
depodobnost’ vyhry v prvej lotérii je nizsia ako v druhej lotérii, potom plati, ze
priemerna rezervacna cena prvej lotérie je mensia ako priemerna rezervacna cena
druhej lotérie:

Z, =Z,a P, <P, potomplati 1, <1,

Vsetky premenné vykazuju velku variabilitu, ale aj asymetriu a Spicatost
rozdelenia. Testy hypotézy o normalnom rozdeleni, vykonané metédami podla
Shapira-Wilka, Kolmogorova-Smirnovova a Lillieforsa, zamietli normélne roz-
delenie pre vSetky premenné (P = 0).

Na urcenie spol'ahlivosti Arrowovej-Prattovej miery averzie k riziku (p) sme
pouZzili neparametricky Gama koeficient, ktory je vzhl'adom na opakujuce sa
pozorovania a zjavné porusenie normality najvhodnej$i. Gama koeficienty pre-_
mennej p pre jednotlivé lotérie su uvedené v tabulke 3.

Tabulka 3
Gama koeficienty Arrowovej-Prattovej miery averzie k riziku p pre jednotlivé lotérie
Lotéria-1 Lotéria-2 Lotéria-3
Lotéria-1 1.00 0.73 0.49
Lotéria-2 0.73 1.00 0.44
Lotéria-3 0.49 0.44 1.00

Vsetky korela¢né koeficienty su Statisticky vysoko vyznamné (P = 0). Kore-
laény koeficient medzi prvou a druhou lotériou (1. lotéria a 2. lotéria) dava do-
statoéné vysoku doveru v pouZiti mieru averzie k riziku (Gama koeficient sa
rovna 0,73). Tretia lotéria sa opit’ javi ako odlisna od prvych dvoch. Doévodom
odliSnosti tretej lotérie je jej mala potencidlna vyhra (2 000,- Sk) v porovnani
s malou pravdepodobnost'ou (1 %). Takto zadefinovana lotéria nepredstavuje
vhodny nastroj na meranie averzie k rizika, preto ju v d’alSej analyze vysledkov
nepouZzivame.

Pri pouziti prvych dvoch lotérii mozno aplikovat’ jednoduchy test konzistent-
nosti odpovedi. Lotéria s rovnakou potencialnou vyhrou s viacerymi ucastnikmi,
a teda mensSou pravdepodobnostou vyhry (1. lotéria), nemoze mat’ vyssiu rezer-
vatnu cenu ako rovnakd lotéria s menSim poctom ucastnikov, a teda vySSou
pravdepodobnost'ou vyhry (2. lotéria). Nekonzistentnych odpovedi bolo 11 z cel-
kového poctu 239, Co predstavuje 4,6 %. Ti respondenti boli z d’alSich analyz
vyliceni, ¢im sa velkost’ vzorky redukovala na 228.
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Druhd hypotéza (H1-2): Postoj respondentov k riziku je v krdatkom case sta-
bilny sa nam tiez potvrdila. Overenie stability rezervaénych cien lotérii, ktoré
respondenti uvadzaju, a teda aj spolahlivost’ z nich odvodenych mier averzie
k riziku, bolo jednym zo zamerov nasho vyskumu. KedZe postoj respondenta
k riziku sa povazuje z kratkodobého hladiska pri nezmenenych ostatnych pod-
mienkach za stabilnt vlastnost’ [8; 16], vhodna miera averzie k riziku nutne musi
vykazovat’ rovnaké hodnoty pri opakovanych meraniach. Na tento ucel sme
v tvode dotaznika zaradili identifika¢ny kod, ktory aj pri zachovani anonymity
umoznil sparovanie prislusnych odpovedi. Pri overeni stability rezervaénych
cien sa pouzila 1. a 2. lotéria a tie pozorovania, ktoré mali v oboch meraniach
konzistentné odpovede (N = 136 z celkového poctu 144 parovych odpovedi,
ktoré boli k dispozicii). Obrazok 3 zobrazuje priemery a ich 95 %-né intervaly
spol'ahlivosti Arrowovej-Prattovej miery averzie k riziku (p) 1. lotérie (plna ¢ia-
ra) a 2. lotérie (preruSovana ¢iara) v oboch meraniach.

Obrazok 3
Priemery p aich intervalové odhady pre 1. a 2. lotériu vo dvoch meraniach
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Z obrazku 3 je zrejmé, Ze oba priemery po opakovanom merani (po Styroch
tyzdiloch) mierne poklesli, teda averzia sa znizila. Na overenie nulovej hypotézy,
ktora tvrdi, Ze dva vektory priemerov (p;, p,) prvého a opakovaného merania sa
rovnaju, pouzijeme Hottelingov parovy T test (je identicky s multivariaénou
analyzou rozptylu — MANOVA pre opakované merania). Pre zjavné porusenie
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podmienky normality premennych sme pravdepodobnost’, prisluchajicu testova-
cej Statistike, pocitali metoédou Monte Carlo s vyuzitim /00 000 iterécii. T? §ta-
tistika mala hodnotu 7,5/1 a P = 0,484. Ked’ze P-hodnota je vicsia ako 0,05,
nulovi hypotézu o rovnosti vektorov priemerov p v 1. a 2. lotérii vo dvoch me-
raniach nemozno na 5 % hladine vyznamnosti zamietnut. Znamena to, Ze zistené
rozdiely nie su Statisticky vyznamné a m6zu byt iba dosledkom nahodného vy-
beru. Preto rezervaénu cenu / a z nej odvodenu mieru averzie k riziku p povazu-
jeme za stabilnd.

3.2. Korelaty miery averzie k riziku

Tato Cast’ analyzy vysledkov vyskumu je zamerana na testovanie hypotéz
o vztahu zadefinovanych faktorov a niektorych osobnostnych charakteristik
respondentov k Arrowovej-Prattovej miere averzie k riziku. V pripade normality
zavislych premennych (p,, p,) a absencie’ vyskytu extrémnych pozorovani by
bolo najvhodnejSie vyuzit viacnasobnu regresnu analyzu na skimanie vzt'ahu
medzi mierou averzie k riziku a vSetkymi faktormi, resp. osobnostnymi charakte-
ristikami sucasne. Z dévodu porusenia kritickych podmienok, ktoré si vyzaduje
metdda regresnej analyzy (treba uviest, Ze vel'kost nasej vzorky nie je dostatoc-
na na to, aby sa aplikovala centralna limitna veta v d’alSom postupe), nie je moz-
né pouzit’ parametrické metddy (napr. regresiu, resp. Pearsonov korelacny koefi-
cient). Pretoze k viacnasobnej regresnej analyze neexistuje neparametrickd alter-
nativa, boli sme nuteni skiumat’ vzt'ah mier rizika a osobnostnych charakteristik
bivariacne, teda pre dvojice premennych. Treba uviest', Ze vyber vhodnej nepa-
rametrickej metddy (Gama koeficient, Kruskalov-Wallisov test a Mannov-Whit-
neyho test) [14] je dany typom Skaly, na ktorej sa konkrétny faktor, resp. osob-
nostna charakteristika mera.

Tretia hypotéza (H1-3): Respondenti s vy$Sim prijmom vykazuju nizZsiu aver-
ziu k riziku sa nam tiez potvrdila. Pri formulacii tejto hypotézy sme vychadzali
z jedného zo zékladnych predpokladov tedrie oCakavanej utility [18], ktory bol
overeny vo viacerych vyskumoch [8; 16; 18]. Z pohl'adu tedrie rozhodovania je
zo skiimanych premennych najpodstatnej$i mesacny prijem, ktory v naSom vy-
skume na vzorke Studentov zahrfnia vSetky prijmy, t. j. vlastny zarobok, vreckové
od rodi¢ov a pod. Opisné charakteristiky mesa¢ného prijmu pre respondentov
s konzistentnymi rezerva¢nymi cenami st uvedené v tabulke 4.

Tabulka 4

Popisné charakteristiky mesacného prijmu

Priemer Medidn | Minimum | Maximum | Standardna odchylka Sikmost’ Spicatost’

1367.303 500 0 30000 2730.351 6.174 55.770
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Priemerny prijem vo vzorke predstavuje takmer 1 400,- Sk. Median v8ak
predstavoval iba 500,- Sk. Asymetriu rozdelenia potvrdzuje aj vysoka Sikmost’.
Vysoka hodnota Standardnej odchylky poukazuje na velku variabilitu prijmu
a Spicatost’ — na Casty vyskyt extrémnych hodnét. Testy hypotézy o norméalnom
rozdeleni vykonané metdédami podla Shapira-Wilka, Kolmogorova-Smirnovova
a Lillieforsa zamietli normalne rozdelenie (P = 0).

Na urCenie smeru, sily a vyznamnosti zavislosti medzi prijmom a mierou
averzie k riziku ( p) v prvych dvoch lotériach sme pouzili neparametricky Gama

koeficient. Vysledky tychto testov st uvedené v tabul’ke 5.

Tabulka$5
Gama koeficienty a testy vyznamnosti pre premennii prijema p, a p,
Gama koeficient Pravdepodobnost’
n -0.127 0.029
0> -0.191 0.001

Oba korelacné koeficienty st negativne a na 5 % hladine vyznamnosti $tatis-
ticky vyznamné. Zaporné znamienko-potvrdzuje hypotézu, Ze averzia k riziku sa
§ rasticim prijmom zniZuje.

Tabulka 6
Opisné charakteristiky mier averzie k riziku (hodnoty sii vynasobené 10%)
pi o St. P2 ., St.
Faktor Hodnota N Pricticr Medidn odchylka | Priemer Medidn ol
Celkovo 228 9.720 10.811 9.536 9.855 11.765 9.735
Pohlavie Mui 107 8.274 10.811 9.733 8.692 11.765 9.411
Zena 121 10.999 14.752 9.209 10.883 14.698 9.939
Nikdy 145 10.639 12.821 8.999 10.629 11.765 9.528
Niekol'kokrat
Pouzitie sluzieb | do roka 47 | 7.830 | 10811 | 10.017 8.583 | 11.765 | 10.364
stavkovych Aspori raz do
kancelarii mesiaca 20 | 10364 | 10.811 6.059 9.605 | 11.765 5.280
Aspon raz do
tyzdia 16 | 6142 | 103811 14.523 6.886 | 11.765 | 13.331
Fajtiar Ano 182 9.749 10.811 9.535 9.907 11.765 9.525
Nie 46 9.606 10.811 9.642 9.647 11.765 10.635
Astenik 18 12.049 11.816 6.397 11.540 11.765 6.312
BMI (nadviha) | Optimum 190 | 10.181 10.811 9.024 | 10.635 | 11.765 8.940
Zvysena 20 3.247 5.405 13.723 0.927 0.000 14.458
Ziujem zaloZit' | Nie 172 10.693 10.811 8.589 10.907 11.765 8.564
si vlastni firmu | Ano 56 6.731 10.811 11.572 6.621 11.765 12.208
Menej ako raz
Alkohol yzdenne 170 | 9277 | 10811 | 10224 | 9515 | 11765 | 10341
Viackrat
tyzdenne 58 11.018 10.811 7.065 10.851 1.765 7.683
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Na overenie ostatnych hypotéz tykajucich sa vztahu vybranych faktorov
s mierou averzie k riziku sme pouzili neparametrické Statistické metddy. Pri
testovani binarnych faktorov sme pouzili Mannov-Whitneyho U-test. V pripade
nominédlnych premennych sme pouzili Kruskalov-Wallisov test. V tabulke 6 su
zhrnuté opisné Statistiky mier averzie k riziku (premennych p, a p,) v jednotli-
vych skupinach skiimanych faktorov.

Pri interpretécii vysledkov treba vychadzat najmi z priemernych hodnét miery
averzie k riziku p; a p,; napriklad na zaklade vypocitanych priemernych hodnét
mier averzie k riziku u muzov: p, = 8,274 x 10 au Zien: p, =10,999 x 107 vy-
plyva, Ze Zeny vykazuju v priemere vysSiu averziu k riziku ako muzi. Na overenie
Statistickej vyznamnosti pozorovanych rozdielov sme vSak museli pouZzit' meto6-
dy induktivnej Statistiky (Mannov-Whitneyho U-test a Kruskalov-Wallisov test).

Obdobny postup sme pouzili aj pri testovani d’al§ich hypotéz. Na lepSiu
orientaciu v tabulke su tuénym pismom vyznadené faktory vyznamné na 1 %-nej
hladine vyznamnosti pre miery averzie k riziku stanovené v prvych dvoch loté-
riach (p; a p;). Na zaklade ziskanych vysledkov mozno konstatovat’, Ze zo 6-zo-
stavajucich hypotéz sa 3 potvrdili:

e muzi maju niz8iu averziu k riziku ako Zeny,

e respondenti s nadvéahou vykazuji nizsiu averziu k riziku,

e respondenti so zaujmom zalozit’ si vlastnti firmu, vykazuji niZ§iu averziu
k riziku,

Nepotvrdili sa tieto 3 hypotézy:

e respondenti CastejSie vyuzivajuci sluzby stavkovych kancelarii vykazuju
nizs$iu averziu k riziku,

e respondenti — faj¢iari vykazuju nizsiu averziu k riziku,

e respondenti s CastejSou konzuméciou alkoholu vykazuju niz§iu averziu
k riziku.

Zaver

V ¢lanku sme sa venovali meraniu individuéalnej averzie k riziku a skimaniu
faktorov, ktoré ju ovplyviuji. Tato problematika je dolezita, pretoZze podmien-
kou fungovania mnohych ekonomickych a finanénych modelov je averzny po-
stoj rozhodovatel’a k riziku. Na kvantifikaciu averzie k riziku sme pouzili model
overeny v préci [8], ktory je zaloZeny na odvodeni Arrowovej-Prattovovej miery
z odpovedi respondentov na cielené otazky, pri doslednej aplikécii tedrie ocaka-
vanej utility a metod viacnasobnej regresnej analyzy.
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V nasom vyskume sme pri vybere vzorky pouzili metédu jednoduchého na-
hodného vyberu. Vo vzorke boli zastipeni Studenti 3. a 4. ro¢nika inzinierskeho
Stidia v odbore Ekonomika a manazment podniku. Pri stanoveni Arrowovej-
Prattovej miery absolitnej averzie k riziku sme vychadzali z maximalnej sumy
peniazi, ktora boli respondenti ochotni zaplatit’ za Gcast’ v troch typoch lotérii
(tzv. rezervaénych cien lotérii) s presne $pecifikovanymi vyhrami a pravdepo-
dobnostami vyhry. Dalgie otazky zahftiali faktory, resp. osobnostné charakteris-
tiky, ktoré sme pouzili pri testovani hypotéz.

Na zistenie stability a spolahlivosti odpovedi v Case, a teda aj miery averzie
sme pouzili multivarianu analyzu rozptylu pre opakované merania, ktord potvr-
dila rovnost’ rezervac¢nych cien vo dvoch meraniach s mesacnym odstupom. Pre-
to rezervaéné ceny, ktoré respondenti uvadzali, moZno povazovat za stabilné
a mieru averzie k riziku za spol'ahlivi.

Pri skimani vztahov medzi mierou averzie k riziku a zadefinovanymi fak-
tormi z dévodu porudenia podmienok na aplikaciu parametrickych metdd (napr.
viacnasobnej regresnej analyzy) sme museli pouzit’ neparametrické bivariacné
alternativy.

Pouzitie modelu overeného v praci [8], okrem modelovania Arrowovej-Prat-
tovej miery averzie k riziku, na $pecifickej vzorke ndm umoznilo priame porov-
nanie vysledkov testovania celkove 9 hypotéz, ktoré boli zoradené do dvoch
okruhov. V naSom vyskume sa potvrdili hypotézy z prvého okruhu stvisiace
priamo s pouzitym modelom, Ze u respondentov dominuje averzny postoj k ri-
ziku (hypotéza H1-1), pri¢om miera averzie klesa s rastom prijmov (hypotéza
H1-3) a muZi maji niz8iu averziu k riziku ako zeny (hypotéza H1-4). Potvrdenie
hypotézy (hypotéza H1-2), Ze postoj respondentov k riziku je v kratkom case
stabilny, vyplyva z testov, ktoré dokézali stabilitu odpovedi a s flou stvisiacu
spol'ahlivost’ modelu. Vetky uvedené vysledky nasho vyskumu sa zhoduju s vy-
sledkami mnohych vyskumov v tejto oblasti, ¢i uz pouzitim Arrowovej-Prattovej
miery averzie k riziku [1; 8; 13] alebo inych nastrojov na kvantifikéciu postoja
k riziku, napriklad pomocou funkcie ocakavanej utility [2; 12; 19].

Ostatné testy sa tykali overenia 5 $pecifickych hypotéz z druhého okruhu,
ktoré zahriali rizikové faktory v spravani respondentov. Vyznamnymi koreldtmi
k vypoditanej miere rizika boli dva faktory: nadvaha stanovena pomocou hodno-
ty BMI a zaujem respondenta zalozit’ si vlastnu firmu. Respondenti s nadvdhou
arespondenti so zdujmom o zaloZenie vlastnej firmy vykazuju niz§iu mieru
averzie k riziku (hypotézy H2-4 a H2-2). V dalSich dvoch hypotézach (H2-3
a H2-5), kde sa testovali rizikové faktory ,,fajéenie” a ,,alkohol* [21; 22], sa ne-
preukazala ich korelacia s mierou averzie k riziku.
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Hypotéza H2-1: Respondenti castejsie vyuzivajuci sluzby stavkovych kancela-
rii vykazuju nizsiu averziu k riziku sa potvrdila. Pri formuldcii nasej hypotézy
sme vychadzali z filozofie modelu postavenej na testovani lotérii. Premenna
zahrnuta do tejto hypotézy vsak ukazuje spravanie respondenta v skutoCnych
lotériach: dobrovolna ucast’ a v realnych podmienkach.

Celkovo vyskum ukazal, Ze uplatnenie modelového pristupu na kvantifikaciu
miery averzie k riziku a stanovenie jej koreldtov umoziuju ziskat’ informécie na
kvalitativne vysSej trovni nez jednoduché rozdelenie postoja k riziku do troch
kategorii. Uvedené rieSenie nie je zalozené na tradicii hodnotenia postoja k ri-
ziku u nas, je skor alternativnym spdsobom, akym sa mozno na tlito problemati-
ku pozerat..
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