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POVZETEK

Magistrsko delo proucuje vpliv finan¢ne pismenosti in nagnjenosti k tveganju na nalozbeno
diverzifikacijo slovenskih vlagateljev. Na podlagi vzorca 81 anonimnih anketirancev
ugotavljam, da ima visoka stopnja finan¢ne pismenosti statisticno znacilen pozitiven vpliv
na verjetnost visoke nalozbene diverzifikacije. Pri razdelitvi nalozbene diverzifikacije na tri
dimenzije se izkaze, da finan¢na pismenost znacilno pojasnjuje stopnjo diverzifikacije, ko
jo merimo glede na Stevilo nalozbenih razredov ter geografsko diverzifikacijo prihrankov,
medtem ko ne vpliva na vedenjsko dimenzijo, povezano z zavestnim pristopom k
diverzifikaciji nalozb. Analiza kaze tudi, da slovenski vlagatelji pogosto precenjujejo svojo
raven finan¢ne pismenosti, kar potrjuje neskladje med samooceno in dejansko izmerjeno
ravnijo znanja.

Nagnjenost k tveganju je pokazala mejno znacilnost ocenjenega koeficienta v osnovnem
modelu, v drugi v dimenziji pa ocitno statisticno znacilnost. Koeficient je pozitiven, kar
pomeni, da vi§ja nagnjenost k tveganju pozitivno vpliva na verjetnost visoke nalozbene
razprSenosti. Smer koeficienta lahko pojasnimo z visoko uspesnostjo vzorca pri preverjanju
finan¢ne pismenosti. Skupni uc¢inek finan¢ne pismenosti in nagnjenosti k tveganju se v vseh
testnih specifikacijah ni izkazal za statisticno znacilen, kar pomeni, da se dejavnika
udejstvujeta neodvisno drug od drugega. Raziskava prispeva k razumevanju vedenjskih in
demografskih pristranskosti ter poudarja pomen finan¢ne pismenosti in nagnjenosti k
tveganju pri sprejemanju nalozbenih odlocitev.

KLJUCNE BESEDE: finan¢na pismenost, nagnjenost k tveganju, naloZbena
diverzifikacija
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ABSTRACT

The master’s thesis examines the impact of financial literacy and risk tolerance on the
portfolio diversification of Slovenian investors. Based on a sample of 81 anonymous
respondents, the results indicate that a high level of financial literacy has a statistically
significant positive effect on the likelihood of achieving high portfolio diversification. When
portfolio diversification is divided into three dimensions, financial literacy significantly
explains diversification when it’s measured in terms of the number of asset classes and
geographical diversification. At the same time, it has no effect on the behavioral dimension,
defined as conscious diversification. Slovenian investors tend to overestimate their own



level of financial literacy, highlighting the gap between their perceived and actual
knowledge.

Risk tolerance proved to be statistically significant in the second dimension with a positive
coefficient, indicating that a higher level of risk tolerance positively affects the probability
of achieving high portfolio diversification. This may be explained by the high average
financial literacy level of the sample. The combined effect of financial literacy and risk
tolerance proved to be statistically insignificant in all tests, suggesting that the two factors
affect portfolio diversification independently. The research contributes to a better
understanding of behavioral and demographic biases, while also highlighting the importance
of financial literacy and risk tolerance in making sound investment decisions.

KEY WORDS: financial literacy, risk tolerance, portfolio diversification
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1 UVOD

Financ¢na pismenost postaja vse pomembnejsi dejavnik finan¢ne stabilnosti in dolgorocne
blaginje posameznikov (Lusardi in Mitchell, 2014; Klapper in Lusardi, 2020). Razvoj
finan¢nih trgov, digitalizacija in dostopnost razli¢nih financnih produktov zahtevajo od
posameznikov vse ve¢ znanja in sposobnosti za sprejemanje odgovornih finan¢nih odlocitev.
Nizka finan¢na pismenost se odraza v sprejemanju iracionalnih nalozbenih odlo¢itev in nizki
stopnji varcevanja ter investiranja (Huston, 2010; Ouachani in drugi, 2021).

Podro¢je vedenjskih financ poudarja vlogo custvenih in kognitivnih dejavnikov pri
sprejemanju nalozbenih odlocitev. Nagnjenost k tveganju je obravnavana z razli¢nimi izrazi,
a pri vseh kaze konsistentnost nezanemarljivega vpliva na strukturo portfelja in naloZzbene
diverzifikacije (Guiso, in drugi, 2018; Broekema in Kramer, 2021; Merkle, 2020). Stevilne
raziskave poudarjajo, da so vedenjski dejavniki kljucni pri analiziranju razlik finan¢nega
vedenja vlagateljev, Cesar klasi¢na ekonomska teorija ne uspe pojasniti (Shiller, 2003;
Hirshleifer, 2015).

Kljub Stevilnim tujim raziskavam v Sloveniji Se vedno primanjkuje empiri¢nih analiz, ki bi
celovito proucevale vpliv finanne pismenosti in nagnjenosti k tveganju na nalozbeno
diverzifikacijo. ObstojecCe slovenske raziskave kazejo, da Stevilni precenijo lastno raven
finan¢ne pismenosti, medtem ko dejanska finan¢na pismenost Slovencev ostaja relativno
nizka (Turk, 2016; Pecek, 2022). Tovrstne ugotovitve spodbujajo potrebo po dodatnih
raziskavah, ki povezujejo finan¢no pismenost z vedenjskimi in demografskimi znacilnostmi
Slovencev ali slovenskih vlagateljev.

V magistrskem delu raziskujem vpliv finan¢ne pismenosti in nagnjenosti k tveganju na
nalozbeno diverzifikacijo slovenskih vlagateljev. Cilj raziskave je na podlagi statisti¢nih
metod ugotoviti, ali imata financna pismenost in nagnjenost k tveganju statisticno znacilen
vpliv na verjetnost doseganja visoke nalozbene diverzifikacije. Poleg tega v raziskavi
preverjam razlike med slovenskimi vlagatelji glede na spol, starost in izobrazbo ter testiram,
ali imata klju¢na dejavnika tudi skupni vpliv. Raziskava prispeva k razumevanju vedenjskih
in demografskih pristranskosti slovenskih vlagateljev ter poudarja, da finan¢na pismenost s
¢asoma postaja vse bolj kljucna lastnost posameznika z vidika osebne in druzbene blaginje.
Ugotovitve lahko posameznikom pomagajo pri sprejemanju bolj racionalnih finan¢nih
odlocitev, oblikovalcem politik in finan¢nim institucijam pa pri razvoju programov, ki
spodbujajo financno opismenjevanje ter odgovorno in premisljeno vlaganje. Uporabna
vrednost raziskave kaze, da je finan¢na pismenost edini dejavnik, ki ga slovenski vlagatelji
lahko samovoljno izboljSujejo, kjer pa ne smejo zanemariti svojih vedenjskih znacilnosti pri
sprejemanju financ¢nih odlocitev. Magistrsko delo je le en primer $tudije, ki identificira
obcutljivejSe dele populacije, ki bi jim programi finan¢nega opismenjevanja najbolj koristili.

Magistrsko delo je razdeljeno na pet poglavij. V drugem poglavju predstavim teoreticno
podlago raziskave, v tretjem opiSem uporabljeno metodologijo, v Cetrtem analiziram in



interpretiram rezultate, peto poglavje pa zajema sklepne ugotovitve in priporocila za
prihodnje raziskave. Raziskava je bila podprta z uporabo umetne inteligence, predvsem pri
izvedbi regresijske analize, oblikovanju zamisli ter u¢inkovitem pregledu literature. Kljub
temu sem vse kljucne odlocitve sprejel samostojno ter kriti€no presojal zanesljivost
dobljenih rezultatov in predlogov.

2 PREGLED OBSTOJECE LITERATURE

Za zacCetek je smiselno opraviti temeljit pregled obstojece znanstvene literature, s Cimer
zberemo klju¢ne informacije ter rezultate relevantnih raziskav. S pomocjo teoreti¢nega dela
natan¢no opredelimo osrednje raziskovalne pojme ter izberemo tiste metodoloSke pristope
in merilne tehnike, ki se izkazejo za najbolj robustne, u€inkovite in primerno prilagojene
tematiki magistrskega dela. Teoreticna podlaga nam omogoca oblikovanje realisti¢nih
pricakovanj glede odnosov med analiziranimi spremenljivkami ter zagotavlja trdnejSo
osnovo za oblikovanje in preverjanje hipotez v empiricnem delu. Nenazadnje so teoreti¢ne
ugotovitve v pomo¢ tudi pri sestavi regresijskih modelov. V sklepnem delu primerjam
rezultate empiricne analize z najpomembnejSimi spoznanji obravnavanih Studij ter tako
ovrednotim skladnost izsledkov z obstoje¢imi znanstvenimi dognanji.

V magistrski nalogi izberem klju¢no literaturo na podlagi najrelevantnejSih ugotovitev ter
uporabljene metodologije v obstojecih znanstvenih Studijah. TakSen pregled omogoca, da
prevzamem raziskovalne pristope, ki so se v preteklosti izkazali za u¢inkovite, obenem pa
izloCim tiste metode, ki so neustrezne, neucinkovite ali neuporabne za zasnovo konkretne
raziskave. V nadaljevanju sistematicno predstavim financ¢no pismenost, nagnjenost k
tveganju in nalozbeno diverzifikacijo, ki tvorijo osrednje proucevane spremenljivke v
magistrskem delu. Teoreticni okvir nato dopolnim z izbranimi spoznanji s podroc¢ja
vedenjskih financ, kar omogoca S$irSi vpogled v dejavnike, ki vplivajo na nalozbene
odlocitve. V zaklju¢ku povzamem bistvene teoreticne ugotovitve, ki predstavljajo izhodisce
za empiri¢ni del raziskave.

2.1 Opredelitev in pomen finanéne pismenosti

Finan¢na pismenost je v magistrskem delu prva klju¢na pojasnjevalna spremenljivka, s
katero zelim pojasniti vpliv na nalozbeno diverzifikacijo slovenskih vlagateljev. Finan¢no
pismeni so v sploSnem pomenu tisti posamezniki, ki imajo sposobnost kriticnega
ekonomskega misljenja in sprejemajo zavestne ter racionalne finan¢ne odlocitve glede
finan¢nega nacrtovanja, ustvarjanja premozenja, penzije in dolga (Lusardi in Mitchell,
2014).

Najprej bom predstavil nekaj $irsih trendov finan¢ne pismenosti. Ugotovitve kazejo, da je s
svetovnega vidika le priblizno tretjina odraslih finan¢no pismenih. Pri tem so najbolj
izstopajoce skupine z nizko finan¢no pismenostjo Zenske, revnejSa populacija ter odrasli z



nizjo stopnjo izobrazbe. Pomembno je poudariti, da to velja tako za gospodarstva v razvoju
kot tudi za razvita gospodarstva. V razvitih gospodarstvih je bilo ugotovljeno, da so manj
finan¢no pismeni mladi odrasli in odrasli, ki so starej$i od 65 let, medtem ko v gospodarstvih
v razvoju finan¢na pismenost konsistentno upada s starostjo prebivalcev. Znacilna razlika v
ravni finan¢ne pismenosti je bila ugotovljena tudi med nizjim in visjim dohodkom odraslih
— posamezniki z vi§jim premozenjem so dosegali na splosno vi§jo raven financne
pismenosti. Med ¢lanicami Evropske unije (EU) je povprecna finan¢na pismenost ob¢utno
vi§ja v severnih drzavah ¢lanicah, medtem ko prebivalci juznih ¢lanic dosegajo izrazito nizjo
raven finan¢nega znanja. V povprecju je 52 % odraslih prebivalcev ¢lanic EU finan¢no
pismenih. Drzave, kot so Italija in Hrvaska, ter tudi Slovenija, se uvr§¢ajo v razpon 35 %—
45 % finan¢no pismenih odraslih, medtem ko drzavljani Avstrije in MadZzarske dosegajo
vi§ji delez, v razponu 45 %55 % (Klapper in Lusardi, 2020).

V svetu finan¢no pismenost preverjajo tako, da ocenjujejo razumevanje temeljnih finan¢nih
konceptov, kot so obrestne mere, obrestno obrestovanje, inflacija in razprSenost tveganja pri
nalozbah. V svetovnem povprecju priblizno polovica odrasle populacije razume inflacijo in
osnovne financne izraune, na primer izracun letnih obresti. Razumevanje posameznih
finan¢nih konceptov med prebivalci posamezne drzave mocno variira glede na ekonomske
Soke, ki so jih ljudje doziveli v svojem Zivljenju. V Argentini ter Bosni in Hercegovini
drzavljani v primerjavi s preostalim svetom izkazujejo vi§jo stopnjo razumevanja inflacije,
saj so mnogi doziveli tezke gospodarske razmere v obdobjih hiperinflacije, ko cene dobrin
in storitev hitro in nekontrolirano naras¢ajo. Ceprav ljudje po svetu obrestno obrestovanje
razumejo razmeroma slabo, se razprsitev tveganja pri nalozbah izkaze za Se manj razumljiv
finan¢ni koncept. V drzavah ¢lanicah Evropske unije priblizno 60 % odraslih razume
inflacijo in zna izvesti preproste finan¢ne izracune. Okoli 54 % odraslih razume tudi koncept
razprsitve tveganja pri nalozbah, pri ¢emer k relativno visoki stopnji razumevanja
pomembno prispevajo prebivalci severnih ¢lanic EU, kot so skandinavske drzave,
Nizozemska in Nemcija (Klapper in Lusardi, 2020).

Kot zanimivost lahko izpostavim tudi dejstvo, da je le polovica posojilojemalcev v
gospodarstvih v razvoju finan¢no pismenih, kar predstavlja ve¢je tveganje tako za
posojilodajalce kot tudi za financno nepismene. V kolikor se posameznik ne zaveda
pogodbenih pogojev ali jih ni sposoben razumeti, na primer pri najemu dolga pri banki,
predstavlja tveganje tako zase kot tudi za pravno osebo, s katero posluje. Se ve¢, kreditne
kartice postajajo vse bolj dostopne in popularne, kjer pa finan¢na pismenost uporabnikov
dokazano ne dohaja tega napredka. Sicer je bilo ugotovljeno, da med posojilojemalci
najvisjo stopnjo financne pismenosti dosegajo tisti s hipotekarnim posojilom, ampak obstaja
Se veliko drugih oblik posojil, kjer nizka finan¢na pismenost posojilojemalcev predstavlja
SirSe tveganje za finan¢no stabilnost gospodarstev, ¢emur smo bili lahko prica v Casu
nepremicninske krize priblizno dve desetletji nazaj (Klapper in Lusardi, 2020). Ceprav se
osebe z nizko finan¢no pismenostjo osnovnih finan¢nih konceptov pogosto ne zavedajo, ti
koncepti pomembno vplivajo na vsakogar, saj postajajo razli¢ni inovativni finan¢ni produkti



vse bolj dostopni. Ob tem velja poudariti tudi hitro rasto¢i potencial umetne inteligence, ki
danes predstavlja hkrati privlacno in nepredvidljivo podroc¢je ter bo v prihodnosti nedvomno
pomembno oblikovala sprejemanje nalozbenih odlocitev.

Razlike v finan¢ni pismenosti so o€itne tudi med spoloma. Nedavna raziskava kaze, da se
razlike v finan¢ni pismenosti med spoloma pojavljajo tako pri matemati¢nih kot tudi pri
besedilnih nalogah, pri ¢emer moski praviloma dosegajo visje rezultate kot zenske. Del teh
razlik pojasnjuje pojav stereotipne groznje: druzbeni stereotipi, ki zenske prikazujejo kot
manj kompetentne na finanénem podrocju, pri njih pogosto povzrocijo povecano tesnobo in
posledicno slabsi uspeh pri reSevanju nalog, povezanih s finan¢no pismenostjo (Tinghdg in
drugi, 2021).

Zavedanje in znanje o obstoju finan¢nih trgov in finan¢nih instrumentov skupaj tvorita
klju€en dejavnik, ki vpliva na visino investicij in strategijo investiranja prihrankov odraslih
oseb. Finan¢na pismenost ima znacilen vpliv na udeleZbo posameznikov na finan¢nih trgih.
V raziskavi na Nizozemskem je bilo ugotovljeno, da posamezniki z nizko stopnjo finan¢ne
pismenosti zelo redko investirajo denar v delnice. Poleg tega rezultati kazejo, da ima veliko
posameznikov teZave z razumevanjem osnovnih razlik med delnicami in obveznicami. Se
ve¢, mnogo vprasanih se ne zaveda nasprotne povezave med cenami in obrestnimi merami
obveznic. Tako kot na svetovni ravni je bilo tudi na Nizozemskem ugotovljeno, da koncept
razprsitve tveganja predstavlja velik problem pri razumevanju pri vec€ini vprasanih. Prav
tako so potrdili, da demografske znacilnosti, kot so stopnja izobrazbe, spol ter starost
bistveno vplivajo na raven finan¢ne pismenosti posameznika. Tudi osnovne kognitivne
sposobnosti pojasnijo del variacije finan¢ne pismenosti med posamezniki. Vec€ina vpraSanih
Nizozemcev razume koncepte inflacije, obrestnega obrestovanja ter ¢asovne vrednosti
denarja. Zanimiv je tudi podatek, da se osebe z nizko finan¢no pismenostjo pri finan¢nih
vprasanjih pogosteje obraajo na mnenja in nasvete znancev, prijateljev ali druzinskih
¢lanov, medtem ko se osebe z vi§jo financno pismenostjo raje zanasajo na strokovnjake ter
na preverjene medije in podatkovne baze. Nacin iskanja relevantnih informacij za vlaganje
prihrankov se med obema skupinama zato bistveno razlikuje, kar se posledi¢no odraza tudi
v raznolikih strategijah pri sprejemanju nalozbenih odlocitev. V kon¢ni fazi se vse to odraza
v znacilno razli¢ni sestavi portfelja. Namre¢, posamezniki z visoko stopnjo financne
pismenosti bodo zelo verjetno imeli v lasti ve¢ delnic in drugih finan¢nih instrumentov v
nasprotju z nizko finan¢no pismenimi. Raven finan¢ne pismenosti je pokazala mocno
pozitivno povezavo z investiranjem na delniSke trge. Slednje drzi tudi, ko so avtorji v
regresiji raziskave izkljucili najtezja vprasanja o razumevanju finan¢nih in ekonomskih
konceptov (van Rooij in drugi, 2011).

Podrobnejsi rezultati kazejo, da splosna raven izobrazbe ni vedno najboljsi kazalnik financ¢ne
pismenosti, saj veliko oseb z univerzitetno stopnjo izobrazbe v svojih portfeljih nima delnic.
Stevilni posamezniki imajo visoko raven formalne izobrazbe, vendar hkrati izkazujejo nizko
stopnjo finan¢ne pismenosti. NatancnejSi kazalnik financne pismenosti bi bila raven
ekonomske izobrazbe, saj je bolj povezana z udelezbo na delniskih trgih kot sploSna



izobrazba. Pri osebah, ki ne dosegajo visoke stopnje finan¢ne pismenosti, se ekonomska
izobrazba kaze kot bolj$i napovednik kot splosna izobrazba. Veliko vpraSanih, ki pri delu
vsakodnevno uporabljajo ekonomsko logiko in znanje, ima v lasti delnice ne glede na to, ali
imajo uradno ekonomsko izobrazbo ali ne. Tako kot v svetu tudi na Nizozemskem velja, da
v delnice verjetneje in pogosteje vlagajo moski, osebe, starejSe od 40 let, bogatejSe osebe ter
osebe z visokim neto dohodkom. Slednji trije razlogi so logi¢ni, saj osebe z ve¢ prihranki
bolj motivirano povprasujejo po dodatnem potencialnem donosu kot osebe z nizkim
dohodkom in premoZenjem (van Rooij in drugi, 2011).

Studija pokaZe tudi veliko zanimivih vedenjskih faktorjev, ki vplivajo na posameznikovo
raven finan¢ne pismenosti. Finan¢na pismenost ni eksogena lastnost posameznikov, saj
temelji predvsem na vedenjskih financah in je rezultat izkuSenj. Posamezniki se lahko ucijo
ne samo iz lastnih napak in uspehov, temve¢ tudi iz napak in uspehov bliznjih oseb.
Raziskave so pokazale, da so mlajSi posamezniki iz gospodinjstev z nizko finan¢no
pismenostjo in izkuSnjami sorodnikov, ki so doziveli negativne finan¢ne Soke, bolj
motivirani za pridobivanje finan¢nega znanja, saj s tem zmanjSujejo tveganje prihodnjih
finan¢nih pretresov. Pomembno vlogo pri vkljucevanju na finan¢ne trge imajo tudi vrstniki.
Osebe, katerih prijatelji ali znanci vlagajo v delnice in imajo univerzitetno izobrazbo, namre¢
pogosteje same vlagajo v delnice kot tiste, ki nimajo vrstnikov s tak§nimi izku$njami (van
Rooij in drugi, 2011).

Ugotovili smo, da finan¢na pismenost znacilno vpliva na sprejemanje finan¢nih odlocitev.
Zato je na tej toc¢ki vredno poudariti, da finan¢ne odlocitve, ki jih sprejmemo danes, vplivajo
na finan¢no stanje na dolgi rok. Na Japonskem so proucevali povezavo med ustvarjenim
premozenjem in financno pismenostjo gospodinjstev. V §tudiji je izpostavljeno dejstvo, da
zaradi viSanja pricakovane povprecne starosti ob smrti, vse ve¢jega prelaganja pokojninske
odgovornosti s podjetij na zaposlene ter pojavljanja vse bolj naprednih in kompleksnih
finan¢nih instrumentov postaja odgovorno in racionalno sprejemanje ekonomskih odlocitev
zelo pomemben faktor dolgorocno ustvarjenega premozenja (Sekita in drugi, 2022).

Avtorji so podrobneje zeleli preveriti, ali obstaja razlika med razli¢énimi vrstami finan¢ne
pismenosti, ki vplivajo na ustvarjeno premozenje. Financno pismenost so v raziskavi
razdelili na pet podrocij: pismenost o depozitih, tveganju, zavarovanju, dolgu in inflaciji.
Klju¢na ugotovitev je pozitivna povezava med financno pismenostjo in ustvarjenim
premozenjem. Med petimi vrstami financne pismenosti imajo pismenost o depozitih,
tveganju in dolgu statisticno znacilen in najvecji pozitiven vpliv na premozenje, medtem ko
imata pismenost o inflaciji in zavarovanju statisticno neznacilen vpliv. Glede demografskih
znacilnosti rezultati kazejo, da imajo visoko izobrazeni, osebe z visokim dohodkom ter osebe
z relativno malo dolga v lasti najvec finan¢nih sredstev. 1z raziskave je mozno razbrati Se
nekaj zanimivih ugotovitev iz podrocja vedenjskih financ. Kratkovidnost je znacilnost
posameznikov, ki finan¢ne odlocitve sprejemajo predvsem s ciljem hitrega donosa, kar
negativno vpliva na dolgoro¢no ustvarjeno premozenje. Ta rezultat je logicen, saj na kratek
rok ne moremo pri¢akovati znaCilnega ucinka obrestnega obrestovanja, saj dolgoro¢ne



nalozbe potrebujejo ¢as za doseg vecjih donosov. Kadar posamezniki ne Zelijo dolgorocno
ohranjati svojih nalozb, se usmerjajo v kratkoro¢ne priloznosti, ki so v povprecju precej bolj
tvegane ali pa manj donosne. Kratkovidnost ter izogibanje tveganju in izgubi sta znacilno
negativno povezana s finan¢no pismenostjo, medtem ko ima sposobnost samokontrole
pozitiven vpliv. Samokontrola oznacuje sposobnost obvladovanja lastnih Custev. Zanimiva
ugotovitev raziskave kaze, da je prekomerna samozavest — v nasprotju s previdnostjo —
pozitivno povezana z viSino ustvarjenega premozenja. Ena od mogocih razlag je, da
previdnejsi posamezniki redkeje vstopajo na delniske trge, medtem ko osebe s pretirano
samozavestjo to pocnejo pogosteje (Sekita in drugi, 2022).

Zadnja desetletja smo prica izjemnemu tehnoloskemu napredku, kar zajema tudi podrocje
finan¢ne tehnologije (angl. financial technology). Posledica tega je razvoj nove veje financne
pismenosti, in sicer v digitalnem smislu. Na vzorcu ve¢ kot 2430 letnih regijskih opazovanj
znotraj EU od leta 2007 do 2022 avtorji Studije poudarjajo, da digitalna finan¢na pismenost
zajema sposobnost u¢inkovite uporabe finan¢nih produktov ter razumevanje tveganj, ki jih
ti prinasajo. Raziskava ugotavlja, da razvoj sektorja finan¢ne tehnologije spodbuja vi§jo
raven finan¢ne vkljucenosti, saj motivira posameznike k uporabi elektronskih ban¢nih
storitev in digitalnih finan¢nih produktov. Pandemija covida-19 je izrazito pospesila
digitalizacijo, hkrati pa poglobila razlike med regijami: prebivalci obmocij z nizjo finan¢no
pismenostjo niso dohajali rasti digitalnih finan¢nih ves¢in prebivalcev regij z visoko stopnjo
finanéne pismenosti. Studija izpostavlja, da finanénotehnologke inovacije zahtevajo novo
raven financnega znanja, zato tradicionalna definicija financne pismenosti v pogojih
digitalnega gospodarstva ni ve¢ zadostna (Ferilli in drugi, 2024).

V naslednji relevantni $tudiji sta avtorja raziskovala, ali obstaja razlika med oceno lastne
finan¢ne pismenosti vprasanih in njihovo dejansko izmerjeno financno pismenostjo. Vecina
vprasanih preceni svojo raven finan¢ne pismenosti, kar kaze na to, da smo ljudje v povprecju
prekomerno samozavestni pri sprejemanju finan¢nih odlocitev. Starost je tudi pomemben
dejavnik, ki vpliva na raven financne pismenosti. Porazdelitev ima obliko zvona, kar
pomeni, da je finan¢na pismenost med mladimi in starejSimi najnizja, medtem ko odrasli
vmesnih starosti dosegajo najvisje ravni. Predvsem starej$i ljudje dosegajo izrazito nizje
rezultate pri izmeri finan¢ne pismenosti v primerjavi s svojo samooceno finan¢nega znanja.
Ta starostna skupina izkazuje najvi§jo stopnjo prekomerne samozavesti. To dejstvo lahko
pojasni, zakaj med njimi najpogosteje prihaja do finan¢nih prevar — pogosto na racun dolgo
prisluzenih prihrankov. Tudi spol vpliva na oceno lastne ravni financne pismenosti: zenske,
v nasprotju z moskimi, praviloma natan¢neje ocenijo svoje realno znanje — raje priznajo,
kadar jim manjka znanje, namesto da bi ugibale. To je lahko ena izmed moznih razlag, zaka;j
moski pogosteje vlagajo v delnice kot zenske. Zaradi vi§je stopnje prekomerne samozavesti
so namreC bolj pripravljeni vlagati v finan¢ne instrumente, tudi ¢e jih do potankosti ne
razumejo (Lusardi in Mitchell, 2014).

Rezultati raziskave so skladni in nadgrajujejo dosedanje ugotovitve glede financne
pismenosti. Kognitivne sposobnosti imajo pozitiven vpliv na finan¢no pismenost. To lahko



pojasni pozitivno povezavo med stopnjo izobrazbe in finanéno pismenostjo, saj osebe z
vijimi kognitivnimi sposobnostmi v povpredju dosegajo vi§jo raven izobrazbe. Studija
ugotavlja, da brezposelne osebe dosegajo nizjo raven financne pismenosti, v nasprotju z
zaposlenimi in samozaposlenimi. Nadalje je bilo ugotovljeno, da na finan¢no pismenost
vplivajo tudi na prvi pogled nepomembni dejavniki, in sicer rasa, etni¢na pripadnost ter
nastanitvena okolica. Pri slednji velja, da osebe iz ruralnih obmocij dosegajo nizje ravni
financne pismenosti kot osebe iz urbanih obmocij. Zelo pomemben dejavnik je tudi
druzinsko okolje, kjer zdaj ze odrasli otroci dosegajo visjo raven financne pismenosti, ¢e so
bili starsi aktivni investitorji v najstniskih letih svojih otrok. Vredno poudarka je, da tako kot
se lahko na otroke prenese dobre finan¢ne navade, se otroci lahko naucijo tudi slabih
finan¢nih navad. Obstaja tudi razlika v finan¢ni pismenosti med domorodci in priseljenci,
kjer slednji dosegajo znacilno nizje ravni. Zanimivo je tudi, da imajo osebe z nizko stopnjo
finan¢ne pismenosti v lasti zelo draga hipotekarna posojila predvsem zato, ker zaradi
neznanja in ignorance v ¢asu nizanja obrestnih mer nimajo sposobnosti, da bi refinancirali
svoj dolg (Lusardi in Mitchell, 2014).

V raziskavi je bilo izpostavljeno dejstvo, da je finan¢na pismenost investicija v ¢loveski
kapital, kjer visoka raven vodi ne le v blaginjo posameznika, temve¢ tudi druzbe, medtem
ko nizka raven povzroca stroSke tako na ravni posameznika kot tudi druzbe. To Se posebe;j
drzi, ¢e ima finan¢na pismenost kavzalni vpliv na finanéno vedenje posameznikov. Se ve¢
osebe z nizko ravnjo finan¢ne pismenosti ne namenijo veliko pozornosti stroSkom,
povezanih s finan¢nimi instrumenti in storitvami, kar pomeni, da v povprecju placujejo
drazje stroske za podobno nalozbo ali storitev v nasprotju z visoko finan¢no pismenimi
(Lusardi in Mitchell, 2014).

Ugotovili smo Ze, da ve¢je kognitivne sposobnosti nakazujejo na vi§jo raven financne
pismenosti. V naslednji raziskavi pa se poglobimo v to, ali finan¢na pismenost vpliva na
kognitivne pristranskosti pri sprejemanju investicijskih odlo¢itev. To zanimivo vpraSanje so
si zastavili avtorji Studije, izvedene v Nemciji. Avtorji ugotavljajo, da vi§ja raven financne
pismenosti niza kognitivne pristranskosti pri sprejemanju nalozbenih odlocitev. Z drugimi
besedami, vi§ja finan¢na pismenost vodi investitorje v sprejemanje bolj racionalnih
nalozbenih odlocitev. Med najpogostejSimi in najvplivnejSimi kognitivnimi pristranskostmi
najdemo pristranskost retrospekcije, pristranskost kognitivne disonance ter pristranskost
kratkovidnosti v preteklost. Pristranskost retrospekcije se kaze kot investitorjeva precenitev
lastnih sposobnosti v predvidevanju trznih premikov po tem, ko so se ze zgodili. Kognitivna
disonanca pomeni izogibanje in ignoranca informacij, ki kljubujejo investitorjevim
prepri¢anjem. Pristranskost kratkovidnosti v preteklost pomeni, da se investitorji ozirajo in
dajejo preve¢ teze na nedavne dogodke. Za nizanje kognitivnih pristranskosti pri
sprejemanju nalozbenih odlocitev je treba viSati priloznosti in kvaliteto financnega
opismenjevanja (Ashfaq in drugi, 2024).

Tudi v Sloveniji je bilo Ze izvedenih nekaj raziskav na temo finan¢ne pismenosti. V Studiji
vzorca Slovencev, starih od 20 do 45 let, avtor ugotavlja, da veliko skrb povzroca vedenje



anketirancev. Cetudi se nekateri anketiranci zavedajo dologenih tveganj, storijo zelo malo,
da bi tovrstna tveganja tudi zmanjsali. Klju¢ne ugotovitve raziskave kazejo, da starejSe osebe
dosegajo visje ravni financne pismenosti kot mlajSe osebe, Slovenci ne odstopamo od
svetovnega povprecja finanéne pismenosti, osebe z visjimi dohodki dosegajo vi§jo raven
finan¢ne pismenosti; Slovenci z vi§jo stopnjo izobrazbe dosegajo vi§jo raven finan¢ne
pismenosti in Slovenci z vi§jo stopnjo finanne pismenosti investirajo v nalozbe z visjo
pri¢akovano donosnostjo ter hkrati bolj u€inkovito razpr$ijo prihranke. Avtor opozarja, da
finan¢na pismenost postaja vse pomembnejSa zaradi vse kompleksnejSega razvoja
finan¢nega sistema ter da bodo razlike v finan¢ni pismenosti postajale vse bolj izrazite, v
kolikor drzava ne posreduje s programi finan¢nega opismenjevanja (Turk, 2016). KasnejSa
raziskava Pecek (2022) potrjuje, da raven financne pismenosti v Sloveniji ostaja pomemben
dejavnik finan¢ne stabilnosti in dolgoro¢ne blaginje posameznikov. Avtorica opozarja na
pogoste primere precenjevanja lastne ravni finanne pismenosti ter na pomanjkanje
razumevanja osnovnih finan¢nih konceptov. To kaze na dejstvo, da je podro¢je financnega
opismenjevanja v Sloveniji Se vedno klju¢no za sprejemanje odgovornih finan¢nih
odlocitev.

Na koncu si poglejmo Se vlogo finan¢ne pismenosti in regulatornih mehanizmov za zas€ito
malih vlagateljev pred lastnimi pristranskostmi. Finan¢na pismenost ni le skrb posameznika,
temvec tudi skrb regulativnih interesov. V Singapurju so regulatorni organi uvedli uradni
test znanja strank (angl. customer knowledge assessment), s katerim so ocenjevali financno
usposobljenost vlagateljev. S tem so skuSali zascititi male vlagatelje pred trgovanjem s
kompleksnimi finan¢nimi produkti. V Studiji je avtor prouceval u€inek uvedbe tega ukrepa,
kjer ugotovitve kazejo, da imajo vlagatelji z vi§jo finan¢no pismenostjo bolj ucinkovito
razprSene portfelje ter prevzemajo manj tveganja. Avtor v svoji raziskavi potrjuje, da je
finan¢na pismenost eden izmed klju¢nih dejavnikov, ki vplivajo na racionalno nalozbeno
vedenje, vendar rezultati kazejo, da uradni testi znanja le omejeno zajamejo dejansko
investicijsko sposobnost posameznika. Pristopi k izboljSanju finan¢ne pismenosti morajo
vkljucevati tako izobrazevalne kot institucionalne vidike (Firth, 2020).

Na podlagi $tudij ugotavljam, da finan¢na pismenost znacilno vpliva na diverzifikacijo
nalozb. Pri preverjanju ravni finan¢ne pismenosti je pomembno zastaviti naloge o
relevantnih finan¢nih konceptih in posameznike vprasati o doloc¢enih demografskih
znacilnostih, kot so starost, spol in ekonomska izobrazba. V svoji raziskavi preverjam tudi
drzavljanstvo, saj mora vzorec predstavljati le osebe s slovenskim drzavljanstvom. Finan¢na
pismenost je kljucni faktor pri sprejemanju finan¢nih odloc€itev, ki hkrati vplivajo na
potencialno dolgoro¢no ustvarjeno premozenje, vendar je finan¢na pismenost v svetu in
Sloveniji prenizka, saj ima znacilen vpliv na druzbeno in posameznikovo blaginjo.



2.2 Opredelitev in pomen nagnjenosti k tveganju

Druga klju¢na pojasnjevalna spremenljivka magistrskega dela je nagnjenost k tveganju
slovenskih vlagateljev. Tveganje je v znanstveni literaturi opredeljeno z razli¢nimi izrazi,
saj je vec¢ razlicnih vidikov tveganega vedenja. Nagnjenost k tveganju je torej vedenjska
lastnost posameznika. V svoji raziskavi tveganje opisujem iz vidika nagnjenosti k tveganju.
Vsak posameznik ima v dani finan¢ni situaciji nagnjenje k nizko tvegani ali pa visoko
tvegani odlocitvi. V tem delu pojasnim ugotovitve obstojeCih in relevantnih Studij za
magistrsko delo.

Najprej si poglejmo, kako odpor do tveganja, previdnost in zmernost vplivajo na sprejemanje
finan¢nih odlo¢itev in kakSen vpliv imajo demografske znacilnosti. Previdnost je znacilnost
posameznikov, da v tveganih oziroma hazardnih scenarijih, kjer imajo mo¢ zmanjSati
tveganje in negotovost, to tudi storijo. Tveganje vkljucuje tako potencial za vecji dobi¢ek
kot tudi nevarnost vecjih izgub. Zmernost je znacilnost posameznikov, ki so sposobni
sprejemati financne odlocitve bolj na podlagi razuma kot Custev. Tovrstni posamezniki se
torej ne odlo¢ajo impulzivno, temvec¢ premisljeno, kar pa Se ne pomeni, da se v celoti
izogibajo tveganim odlocitvam. Previdnost in zmernost sta bili preucevani na podlagi
izmisljenih scenarijev, povezanih z igrami na sre€o, kot je loterija (Noussair in drugi, 2014).

Avtorji ugotavljajo, da je previdnost bolj pogosta znacilnost posameznikov v nasprotju z
zmernostjo. Le posamezniki z visoko nagnjenostjo k tveganju ne kazejo zmoznosti biti
previdni. V povprecju se vecina posameznikov izogiba tveganju, kar se odraza pri
sprejemanju finan¢nih odlocitev in diverzifikaciji portfelja. Dokazali so, da je zmernost bolj
pozitivno korelirana z nizko toleranco tveganja kot znacilnost previdnosti. Vse to kaze, da
osebe, ki se izogibajo tveganju, verjetno izbirajo bolj varno in nizko placano obliko
zaposlitve, v nasprotju z osebami z vecjim apetitom tveganja. TakSne lastnosti nadalje
vplivajo na sestavo in upravljanje portfelja. Tako previdnost kot tudi zmernost znacilno
vplivata na sprejemanje finan¢nih odlocCitev. Previdni posamezniki varcujejo denar in
ohranjajo manj neplacanih posojil v primerjavi z neprevidnimi osebami. Po drugi strani je
vecja zmernost povezana z nizko tveganimi nalozbenimi odloc¢itvami (Noussair in drugi,
2014).

Zelo pomembna ugotovitev raziskave kaze, da je previdnost povezana z ve¢jim ustvarjenim
premozenjem, medtem ko nagnjenost k tveganju in zmernost ne kazeta statisticno znacilnega
vpliva nanj. Zmernost v sploSnem vpliva na to, da imajo posamezniki manj tveganih sredstev
v portfelju, kar pa Se posebej velja za osebe, ki so odgovorne za finance celotnega
gospodinjstva in za osebe z negotovim dohodkom. Glede demografskih znacilnosti se Zenske
najbolj izogibajo tveganim nalozbam, medtem ko visoko izobrazeni posamezniki in lastniki
domov bolj verjetno drzijo tvegane nalozbe. Vec kot imajo osebe v lasti dragocenih sredstev,
bolj sprejemajo premisljene in nizko tvegane odlocitve. Ko so tovrstne osebe soocene s
tveganjem, bodo v vec€ini primerov izbrale odlocitev, ki zmanjSa potencialno izgubo, ¢etudi



se s tem bistveno zmanjSa potencialni donos. Visja stopnja izobrazbe posameznikov
povecuje njihovo sposobnost za previdnost (Noussair in drugi, 2014).

Poleg zZe izpostavljenih demografskih znacilnosti so v raziskavi izpostavili $e nekaj drugih,
ki bistveno vplivajo na prisotnost previdnosti in zmernosti pri osebah. Odpor do tveganja
upada predvsem z viSanjem starosti, dohodka ali zdravja. Vec¢ kot je na voljo dohodka po
vseh izpolnjenih finanénih obveznostih, ve¢ je potenciala in zanimanja za iskanje novih
finan¢nih priloZnosti za svoje prihranke. Nenazadnje so kognitivne sposobnosti pozitivno
povezane s previdnostjo, ampak nimajo pa vpliva na zmernost in na odpor do tveganja
(Noussair in drugi, 2014). Zanimiva, a intuitivna misel je, da so posamezniki v povprecju
pripravljeni sprejeti ve¢ tveganja, ¢e se v svojem okolju ne srecujejo z veliko finan¢nega
tveganja, medtem ko okolje z veliko finan¢nega tveganja preusmeri posameznike v
sprejemanje bolj premisljenih in nizko tveganih odlocCitev. Na podlagi te misli bi lahko
pri¢akovali, da so obdobja gospodarskega razcveta hkrati tudi najbolj$a obdobja za finan¢no
opismenjevanje in vkljucevanje posameznikov na finan¢ne trge. Po drugi strani pa lahko v
Casu gospodarske negotovosti pricakujemo manjSi odziv na politike finan¢nega
opismenjevanja.

Vse kar smo ugotovili do sedaj glede nagnjenosti k tveganju in finan¢ne pismenosti, kaze na
velik potencial, da tudi pri zaznavanju tveganja obstajajo stereotipi glede na spol. Znan
stereotip je, da se zenske bolj izogibajo tveganju kot moski. Avtorja Studije sta dokazala, da
v praksi dejansko obstaja stereotip tudi, ko ocenjujemo druge osebe o njihovi nagnjenosti k
tveganju glede na izgled. Tako moski kot tudi Zenske so v raziskavi ocenili, da so Zenske v
povprecju pripravljene tvegati manj kot moski. Obstaja Sibka, a statisti¢no znacilna povezava
med oceno tveganja na podlagi izgleda ocenjevane osebe in njeno dejansko toleranco
tveganja ne glede na spol ocenjevalca ali ocenjevane osebe. Posamezniki v povprecju
podcenijo, koliko tveganja je ocenjevana oseba dejansko pripravljena sprejeti, kjer spet
izstopajo Zenske, katerih nagnjenost k tveganju je najbolj podcenjena (Eckel in Grossman,
2008).

Posebno pozornost bi namenil ugotovitvi, da investitorji lahko dozivljajo tveganje z dveh
razli¢nih perspektiv. Lahko dojemajo tveganje z vidika neuresni¢enega tveganja ali pa z
vidika uresniCenega tveganja. Na primer dozivljanje v Casu investitorjeve pricakovane
potencialne izgube napram dozivljanju, ko investitorji realizirajo potencialno izgubo. V
sploSnem je znano in potrjeno z raziskavami, da so investitorji v povprecju bolj motivirani,
da se izogibajo potencialnim izgubam v primerjavi z motivacijo za pridobitev
enakovrednega potencialnega donosa. Ljudje bolj Custveno dozivljamo izgube kot donose
enakih vrednosti. V raziskavi so bili investitorji priblizno dvakrat bolj obcutljivi na
pricakovane izgube v primerjavi z enakovrednim potencialnim donosom. Z drugimi
besedami dokler se za investitorja pomemben finan¢ni dogodek Se ni uresnicil, ga bo nova
informacija o vecji potencialni izgubi mo¢neje spodbudila k odzivu kot informacija o ve¢jem
potencialnem donosu. Motivacija za odziv na donos bo namre¢ priblizno prepolovljena v
primerjavi z odzivom na izgubo. Investitorji bolj verjetno reagirajo na tveganja, ki so blizje
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sedanjosti. Bolj ko so tveganja oddaljena, manj verjetno bodo investitorji reagirali in iz tega
lahko predpostavljamo, da mnogo posameznikov pogosteje razmisSlja o kratkoro¢nih
nalozbenih podvigih namesto dolgoro¢nih (Merkle, 2020).

NajpomembnejSa ugotovitev raziskave je, da obstaja velika razlika v dojemanju
neuresnic¢enega in uresni¢enega tveganja. Investitorji uresni¢eno izgubo v realnosti dojemajo
precej manj negativno kot pri¢akovano izgubo v enaki vrednosti. Ta negativen Sok za
investitorja se pri realizirani izgubi prepolovi glede na neuresni¢eno izgubo v enaki
vrednosti. Vse to kaze na nizko sposobnost posameznikov, da ovrednotijo svoja bodoca
tveganja tako v smislu izgube kot tudi donosa. Torej investitorji dozivljajo veliko, predvsem
custveno napako pri ocenjevanju svojih tveganj, ¢esar posledica je izogib na videz velikemu
tveganju. Investitorji zato v povprecju investirajo v manj tvegana sredstva in se izogibajo
potencialnim izgubam, razen ¢e imajo za prevzem velikega tveganja zagotovljeno zadostno
kompenzacijo. V raziskavi je bila potrjena povezava, da visji odpor do pri¢akovanih izgub
vodi v strukturiranje manj tveganih portfeljev investitorjev. To, da investitorji precenijo
neuresnicene izgube je lahko tudi posledica neizkuSenosti. Na podlagi dozivetih izkuSen;j
posamezniki uvidijo, da je bila uresnicena izguba milejSa od pricakovane in zato so
pripravljeni tvegati celo vec v situacijah s podobno obliko tveganja (Merkle, 2020).

Poglobimo se Se korak dlje in si poglejmo, kako razpoloZenje vlagateljev vpliva na donos
delniskih trgov. Razpolozenje lahko razlozimo kot pricakovanja vlagateljev o tveganju
nalozb. Spomnimo, da se tveganje lahko udejstvuje v obliki izgube ali donosa. Vlagatelji
lahko pri visjem tveganju doseZejo tudi potencialno vi§ji donos, ne zgolj izgubo. Studija je
bila izvedena v 50 gospodarstvih, kjer reprezentativen vzorec sestavlja priblizno polovica
delniskih trgov iz razvitih gospodarstev in polovica delniskih trgov gospodarstev v razvoju.
Ugotovili so, da obstaja negativna povezava med razpolozenjem investitorjev in donosom
delniskih trgov. V kolikor so vlagatelji pesimisti¢ni, bo to imelo pozitiven vpliv na prihodnje
donose delniskih trgov. Ce pa so optimisti¢ni, pa naj bi bili prihodnji donosi nizji. Velika in
rastoca podjetja bi utrpela manjsa nihanja v ceni njihovih delnic v nasprotju z majhnimi in
vrednostnimi podjetji, ki bi utrpela bolj agresivna nihanja v cenah njihovih delnic. V
gospodarstvih v razvoju je vpliv razpoloZenja vlagateljev na delniske trge hitrejsi, medtem
ko je v razvitih gospodarstvih uc¢inek dolgotrajnejsi. Zelo zanimiva je tudi ugotovitev, da je
vpliv razpolozenja vlagateljev na delniski trg vecji v obdobjih bikovega trenda kot v
obdobjih medvedjega trenda. Pricakovanja in razpoloZenje drugih vlagateljev so torej lahko
dober indikator slehernemu investitorju pri sprejemanju odloCitev o strateski alokaciji
kapitala (Wang in drugi, 2021).

Nagnjenost k tveganju je lastnost posameznika, ki se skozi ¢as spreminja predvsem glede na
makroekonomske in vedenjske dejavnike. Analiza portfeljev italijanskih vlagateljev pred in
po finan¢ni krizi leta 2008 je pokazala, da se je odpor do tveganja po krizi v povprecju skoraj
podvojil, kjer so vlagatelji mnozi¢no zmanjSevali delez delnic v svojih portfeljih. Z drugimi
besedami, nagnjenost k tveganju se je skoraj prepolovila, saj je kriza za veliko vlagateljev
predstavljala financno breme. Pri vlagateljih, ki niso utrpeli finan¢nih izgub, se je po krizi
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povecala stopnja previdnosti, kar kaze, da Custva, predvsem strah in negotovost, vplivajo na
zaznavo tveganja. Avtorji Studije s tem potrjujejo, da je nagnjenost k tveganju spremenljiva
lastnost, ki je pogojena predvsem z ekonomskimi Soki in vedenjskimi odzivi vlagateljev
(Guiso in drugi, 2018).

Studije so pokazale, da je nagnjenost k tveganju zelo pomemben faktor pri sprejemanju
ekonomskih odlocitev, ki vplivajo na posameznikovo nalozbeno diverzifikacijo. Ker obstaja
veliko razli¢nih vidikov tveganja in s tem nacinov merjenja, v magistrskem delu uporabim
prilagojen relevanten pristop hazardnih scenarijev in Likertovo lestvico. Slednjo metodo
podrobneje opisem v metodoloskem delu. Hazardni scenariji slovenske vlagatelje postavijo
v realno situacijo, kjer se morajo odlo€iti, ali se nagibajo k nizko ali visoko tvegani odlo¢itvi.
Medtem ko hazardni scenariji preverjajo, kako se posamezniki odlo¢ajo v tveganih situacijah
z znacCilnostjo loterije, Likertova lestvica preverja, kako vedenjski vidiki vplivajo na
nagnjenost k tveganju.

23 Opredelitev in pomen naloZbene razprsSenosti

Najprej poudarimo, da sta besedi razprSenost in diverzifikacija sinonima. Obstaja veliko
nalozbenih razredov in razli¢nih finan¢nih instrumentov, med katerimi se lahko vlagatelji
odlo¢ajo za alokacijo in torej razprSitev lastnih sredstev. V kolikor ima vlagatelj vse
prihranke nasiene zgolj v eni nalozbi, je tveganje portfelja popolnoma odvisno od tveganja
te individualne nalozbe. V kolikor ima investitor prihranke razprSene med razli¢nimi
nalozbenimi razredi, finan¢nimi instrumenti, gospodarstvi in predvsem nizko koreliranimi
nalozbami, lahko pricakuje, da bo tveganje na ravni portfelja lahko precej manjse od
tveganja individualnih nalozb, ki tvorijo portfelj. Vsak vlagatelj ima moc¢, da si doloci
strategijo za izbiranje nalozb in koliko denarja nameniti posamezni nalozbi. Nima pa vsak
tudi zadostne finan¢ne pismenosti in razumevanja svojih vedenjskih znacilnostih, da bi
ucinkovito sestavil in upravljal svoj portfelj. Poglejmo si relevantne $tudije s poudarkom na
nalozbeni diverzifikaciji.

Ekonomska teorija nas u¢i o pomembnosti diverzifikacije, saj s tem vlagatelj razprsi tveganje
individualnih nalozb na ravni celotnega portfelja. V tej raziskavi si bomo podrobneje
ogledali, ali vlagatelji opravijo posvet, preden sprejmejo finan¢no odlocitev in kako to vpliva
na razprSenost njihovih nalozb. Rezultati kazejo, da posamezniki z nizko finan¢no
pismenostjo v povprecju ne realizirajo znacilno vec¢je dodane vrednosti, ko se posvetujejo s
finan¢nim specialistom, kot ¢e bi za finan¢ni posvet izbrali bliznjo osebo. Tisti z nizko
finan¢no pismenostjo, ki se za finan¢ni posvet sploh ne zanimajo dosegajo visok potencial
za udejstvovanje vecjih izgub, kot Ce bi se z nekom posvetovali preden sprejmejo financne
odlocitve. Klju¢na ugotovitev raziskave je, da najvecje izgube zaradi premajhne razprsenosti
portfelja utrpijo ravno tisti, ki se niti ne zanimajo za financni posvet, niti ne dosegajo
osnovne ravni financne pismenosti, ki se preverja z razumevanjem preprostih izracunov in
finan¢nih konceptov. Po drugi strani lahko nizka finan¢na pismenost posameznikov kaze na
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prekomerno samozavest zaradi nizkega zavedanja tveganj. Avtor poudarja, da razumevanje
finan¢nih izraCunov in zanimanje za finan¢ni posvet lahko prispevata k zmanjSanju izgub in
izboljSanju stanja druzbene blaginje. Vi§ja kot je finan¢na pismenost vlagatelja, bolj
ucinkovito sprejema finan¢ne odlocitve in s tem zmanjsa tveganje (von Gaudecker, 2015).

Nezadostna diverzifikacija je ena najdrazjih napak, ki si jih lahko privosc¢ijo vlagatelji z
omejeno finan¢no pismenostjo ali z ravnoduSnim odnosom do finan¢nih tveganj, saj se
obicajno izrazi v obliki nizjih donosov ali povecanih izgub. Raziskovalca naslednje Studije
sta predpostavila, da lahko prekomerna samozavest vlagateljev pojasni velik del nezadostne
diverzifikacije portfeljev. Raziskava je bila izvedena na Nizozemskem, kjer so dokazali, da
vlagatelji v povprecju realizirajo izgube zaradi nezadostne razprSenosti portfelja. Avtorja
ugotavljata, da je nezadostna razprSenost portfelja pozitivno povezana s prekomerno
samozavestjo vlagateljev. Majhen del te povezave pojasnjuje ugotovitev, da vlagatelji s
prekomerno samozavestjo manj verjetno povprasujejo po finanénem posvetu s specialistom,
saj so prepriani v svojo sestavo in strategijo upravljanja portfelja. Vecinski del pa
predstavlja prekomerna samozavest v svoje sposobnosti in znanje. Ko sta avtorja primerjala
realizirane izgube portfeljev prekomerno samozavestnih vlagateljev z izgubami vlagateljev
z nizko stopnjo samozavesti, sta ugotovila, da vlagatelji s prekomerno samozavestjo v
povprecju realizirajo kar 70 % vecje izgube. Zanimiv poudarek je na ugotovitvi, da je posvet
s finan¢nim svetovalcem povezan z nizjimi izgubami kot posledica nizke diverzifikacije in
bolj u€inkovito razprSenim portfeljem (Broekema in Kramer, 2021).

Poglejmo si Se ugotovitve raziskave, ki je proucevala skupni uc¢inek financne pismenosti in
samozavesti. Kot tvegana sredstva avtorji smatrajo delnice, kot manj tvegana pa obveznice.
Ugotovitve kazejo, da visoka samozavest in visoka finan¢na pismenost znacilno zviSata
verjetnost, da bodo vlagatelji v povprecju ve¢ investirali v delnice. Ta vpliv je statisticno
znagilen tako v skupnem uéinku kot tudi v izoliranem uginku. Cetudi je finan¢na pismenost
bistvenega pomena pri sprejemanju racionalnih finan¢nih odlocitev, na primer nalozba v
delnice, mora biti samozavest dovolj visoka, da si vlagatelj drzne investirati v tvegan
finan¢ni instrument, kot so delnice. Obstajajo torej posamezniki, ki sicer imajo zadostno
finan¢no znanje za zacetek investiranja v delnice, vendar morda niso dovolj nagnjeni k
tveganju, da bi si svoje znanje upali udejstvovati z lastnimi sredstvi. Kot zanimivost stopnja
samozavesti nima vpliva na to, ali se vlagatelji odlocijo vloziti denar v obveznice ali ne. To
pa zato, ker obveznica v sploSnem velja za nizko tvegan finan¢ni produkt. Nadalje rezultati
kazejo, da obstaja zelo majhna verjetnost, da bodo posamezniki z visoko samozavestjo in
nizko stopnjo finan¢ne pismenosti investirali v delnice ali obveznice. Sporocilo tega je, da
finanéno nepismena samozavest ne vodi nujno do naglih naloZbenih odlo¢itev. Se veg,
rezultati potrjujejo, da zaupanje v gospodarstvo in finan¢ni sistem znacilno vpliva na to,
koliko prihrankov bodo posamezniki, ki ze investirajo, namenili za trenutno in bodoce
investiranje v delniski trg. Bolj je optimisti¢en in zaupljiv pogled na gospodarstvo, vec
prihrankov namenijo investitorji za nalozbe. Osebe z vi§jo financno pismenostjo in zadostno
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samozavestjo imajo potencial za doseg u€inkovitega razprSenega portfelja (Cupak in drugi,
2022).

Nadaljujemo z ugotovitvami Studije, ki je preverjala, ali obstaja vpliv financne pismenosti
na razprSenost portfelja v mednarodnem smislu. Posamezniki z vi§jo stopnjo financne
pismenosti bodo bolj verjetno investirali v nalozbe tujih gospodarstev. To Se posebej velja
za posameznike v gospodarstvih, kjer so manjsinski vlagatelji slabo zaiiteni. Studija
razkriva tudi znacilen vpliv substitucije med finan¢no pismenostjo in zasCito vlagateljev.
Namesto da bi vlagali prihranke zgolj v gospodarstva z visoko zascito, vlagatelji z visoko
finan¢no pismenostjo bolj verjetno investirajo tudi v gospodarstva s slabo zascito. Razlog za
to je, da vlagatelji z visoko ravnjo financne pismenosti lazje prepoznajo in upravljajo
tveganja na trgu. Visja stopnja financne pismenosti ne samo da vodi posameznika v bolj
odgovorno in uéinkovito sprejemanje nalozbenih odlocitev, temvec lahko vodi tudi v vecjo
neodvisnost od institucionalnih okvirov in torej v povpraSevanje po globalni izpostavljenosti
portfelja (Giofré, 2017).

Vzorec ameriSkih gospodinjstev je bil uporabljen za analizo dejavnikov, ki prispevajo k
neucinkoviti razprSenosti portfeljev. Med preucevanimi elementi je imel pomembno vlogo
tudi vpliv verjetnostnih utezi (angl. probability weighting) na sprejemanje investicijskih
odlocitev. Ugotovitve kazejo, da gospodinjstva sistemati¢no precenjujejo majhne verjetnosti
izjemno ugodnih izidov ter hkrati podcenjujejo verjetnosti obi¢ajnih, tipi¢nih izidov. Zaradi
tega precenjujejo privlacnost delnic, pri katerih zaznavajo visoko rastni potencial,
zmanjSujejo nalozbe v vzajemne sklade ter pogosteje ohranjajo posamezne delnice v svojih
portfeljih. Taksne vedenjske pristranskosti vodijo do nizko razprSenih portfeljev ter k nizjim
razmerjem med donosom in tveganjem. S tem so avtorji potrdili, da so vedenjske
pristranskosti pomemben dejavnik, ki vplivajo na nalozbeno diverzifikacijo (Dimmock in
drugi, 2021).

Poleg tega avtorji druge Studije na podlagi vzorca ameriskih vlagateljev ugotavljajo, da je
stopnja razprSenosti portfeljev odvisna od domene odlo¢anja. To pomeni, da je precej
odvisno, ali se vlagatelj trenutno soo€a z izgubami ali donosi pri sprejemanju bodocih
nalozbenih odlocitev. Vlagatelji, ki so delezni izgub, namenijo ve¢ pozornosti korelaciji
nalozb in zato oblikujejo bolj uinkovito razprSene portfelje. Nasprotno pa vlagatelji z
dosezenimi donosi pogosto zanemarijo pomembnost diverzifikacije in so celo nagnjeni k
vkljuc¢evanju pozitivno koreliranih nalozb v portfelj, kar vodi v manj ucinkovito razprSenost
skozi ¢as. Pomembna ugotovitev Studije je, da nalozbena diverzifikacija ni pogojena samo z
domeno odlocanja, temvec je odvisna tudi od predstavitve informacij (Borsboom in drugi,
2024).

Dosedanje ugotovitve potrjujejo, da imata finan¢na pismenost in nagnjenost k tveganju
ociten vpliv na nalozbeno diverzifikacijo. Zavedanje vpliva obeh kljucnih pojasnjevalnih
spremenljivk lahko pripomore bralcu k sprejemanju bolj racionalnih nalozbenih odlocitev in
k razumevanju lastnih vedenjskih znacilnosti. Nagnjenost k tveganju je le ena izmed
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vedenjskih znacilnosti, ki potencialno pojasnjuje, zakaj vlagatelji sprejemajo dolocene
naloZzbene odlocitve. Zato si v nadaljevanju poglejmo Se nekaj relevantnih in perspektivnih
Studij s podro¢ja vedenjskih financ.

24 Relevantne raziskave iz podrocja vedenjskih financ

Vedenjske finance so pomembna veja financ, ki proucuje razloge za vedenjske pristranskosti
nalozbenih odlocitev vlagateljev, ki naj bi v skladu s tradicionalno ekonomsko teorijo
sprejemali racionalne odlocitve za maksimiranje donosa glede na informacije, ki so na voljo.
Fama (1970) je v teoriji uinkovitega delovanja trgov postavil predpostavko, da cene
odrazajo ves ucinek informacij, ki so na voljo. Vendar je v resni¢nem svetu zaradi
nepopolnih trznih razmer asimetrija informacij bolj realna predpostavka, kar vodi vlagatelje
v sprejemanje neoptimalnih nalozbenih odlocitev. Shiller (2003) je v svoji raziskavi
predlagal odstop od teorije o popolni ucinkovitosti trgov, kjer se trzne nepopolnosti lahko
dodatno pojasni z vedenjskimi pristranskostmi vlagateljev. Dokazal je, da trg ne odraza cen,
ki naj bi jih investitorji smatrali kot racionalne glede na vse informacije, ki so jim na voljo.
Ena pomembnejSih ugotovitev je koncept o prekomernem nihanju trga glede na
tradicionalno teorijo, kar kaze na veliko verjetnost, da trg odraza vedenjske pristranskosti
vlagateljev, kot sta na primer razpolozenje vlagateljev in kolektivno razpoloZenje. Avtor
nadalje ugotavlja, da je na trgu mogoce zaznati izrazit vpliv povratnih zank, ki se najmoc¢neje
manifestirajo v obdobjih bikovskega trenda. V takih razmerah se zaradi vpliva medijev in
pretiranega optimizma bistveno povefa verjetnost nastanka Spekulativnih mehurckov.
Demonstriral je tudi, da je trg sicer lahko uc¢inkovit na mikro ravni, vendar bo makro slika
kljub temu lahko v vecini primerov neucinkovita, kar poudarja relevantnost in pomen
vedenjskih financ. Na trgu poslujejo ljudje z vedenjskimi pristranskostmi, ne agenti, ki
vedno sprejemajo popolnoma ucinkovite in racionalne finan¢ne odlocitve.

Hirshleifer (2015) je raziskal, kako vedenjske pristranskosti vplivajo na sprejemanje
finan¢nih odlocitev investitorjev. Raziskoval je, kako prekomerna samozavest, povrSna
hevristika, izogibanje tveganju ter omejena raven pozornosti vplivajo na vedenje vlagateljev
in cene sredstev ter na sprejemanje odloCitev javno kotiranih podjetij. Ugotavlja, da
prekomerna samozavest lahko vodi do podcenjevanja tveganj in nizko razprSenih portfeljev
ter posledi¢no slabSih donosov. Povr$na hevristika pomeni povr$no ali prehitro sprejemanje
odlocitev glede na informacije in Cas, ki je vlagateljem na voljo. To vlagatelje vodi v
iracionalno cenitev sredstev in posledi¢no v sprejemanje iracionalnih nalozbenih odlocitev,
kar se odraza na trznih cenah. Vlagatelji se v povpre¢ju izogibajo tveganju, kar pojasnjuje,
zakaj posamezniki izgube sprejmejo tezje kot donose v enakih vrednostih. Tovrstna
miselnost in custvena naravnanost vodita vlagatelje v sprejemanje bolj previdnih finan¢nih
odlocitev. Ko vlagatelji odlasajo s prodajo sredstev z nerealizirano izgubo, katerih vrednost
Se naprej pada, to storijo predvsem zaradi strahu, da bi izgubili vlozeni kapital. Omejena
raven pozornosti pomeni, da vlagatelji ne morejo pravocasno zbrati in analizirati vseh
informacij za sprejem popolnoma racionalnih odlocitev, kar vpliva na zamaknjene reakcije
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trznih cen. Vse omenjene vedenjske pristranskosti lahko pojasnijo, zakaj trg ne deluje v
popolnih trznih razmerah, kjer bi v primeru popolnih informacij trzne cene odrazale popolno
racionalno vedenje vlagateljev.

Prav tako avtor poudarja, da vedenjske pristranskosti znacilno vplivajo na sprejemanje
odlocitev javno kotiranih podjetij. Tovrstna podjetja imajo mo¢ vplivati na svojo finan¢no
sliko, na podlagi katere vlagatelji sprejemajo odlocitve. Na primer odkup delnic s strani
podjetja bi zvisal vrednost dohodka podjetja glede na Stevilo delnic, kar na videz izboljSa
finan¢no stanje podjetja. Javno kotirana podjetja imajo zato moc oblikovati strategijo, kaj in
kdaj spremeniti z namenom, da bi dosegli pozitiven vpliv na trzno vrednotenje podjetja
(Hirshleifer, 2015).

V naslednji Studiji so raziskovalci preverjali, kako vedenjske znacilnosti vplivajo na
nalozbene odlocitve vlagateljev. Proucevali so tudi vlogo finan¢ne pismenosti in
prekomerne samozavesti na vedenjske znacilnosti in nalozbene odlocitve. Ugotovitve
kazejo, da so vedenjske znacilnosti vlagateljev povezane z njihovo finan¢no pismenostjo in
nalozbenimi odlo¢itvami, ne pa tudi s prekomerno samozavestjo. Poleg tega financ¢na
pismenost delno vpliva na razmerje med vedenjskimi znacilnostmi in nalozbenimi
odlo¢itvami. Studija poudarja, da so vedenjske znadilnosti vlagateljev pomembne pri
sprejemanju nalozbenih odlocitev, ki se na koncu odraza v sestavi portfeljev, kar je lahko v
korist podjetjem, voditeljem politik, finan¢nim svetovalcem in posameznim vlagateljem
(Jain in drugi, 2023).

Avtorji zanimive Studije so v Indiji raziskovali, zakaj nekateri ljudje sodelujejo na delniskih
trgih in zakaj drugi ne sodelujejo. Ugotovitve potrjujejo, da visja raven financne pismenosti
povecuje verjetnost udelezbe na delniskih trgih. Vendar pa bodo v praksi na teh trgih
sodelovale predvsem osebe, ki ne le verjamejo, da so finan¢no pismene, temve¢ dejansko
razpolagajo z zadostnim znanjem in razumevanjem temeljnih finan¢nih konceptov,
potrebnih za njihovo uc¢inkovito uporabo v praksi. Nasprotno pa bodo posamezniki, ki se
izogibajo tveganju, ne zaupajo financnemu sistemu ali gospodarstvu oziroma dojemajo
investiranje kot pretirano kompleksno, z manjSo verjetnostjo sodelovali na delniskih trgih.
Kot zanimivost velja izpostaviti ugotovitev, da posamezniki, ki svoje finan¢no stanje
ocenjujejo kot ugodno, pogosto ze posedujejo delnice, vendar Stevilni med njimi ne zaznajo
potrebe po dodatnem investiranju na delniski trg. Studije obenem potrjujejo, da prisotnost
sorodnikov ali prijateljev, ki ze investirajo v delnice, pozitivno vpliva na posameznikovo
nagnjenost k tovrstnemu investiranju. Avtorji poudarjajo, da je za povecanje udelezbe na
delniskih trgih nujno zagotoviti ve¢ kakovostnih priloznosti za finan¢no opismenjevanje,
okrepiti zaupanje v finan¢ni sistem ter poenostaviti sam proces investiranja
(Sivaramakrishnan in drugi, 2017).

Izven okvirjev so razmi$ljali avtorji raziskave, ki je proucevala ucinek glasbenega
razpolozenja posameznikov na donos delniskih trgov. Z drugimi besedami, zanimalo jih je,
ali je mogoce razpolozenje investitorjev sklepati iz glasbene zvrsti, ki jo ti najpogosteje
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poslusajo. Analiza je temeljila na podatkih platforme Spotify, ki je eno izmed najvecjih
podjetij v glasbeni industriji. Rezultati analize so pokazali, da je vi§je pozitivno glasbeno
razpoloZenje povezano z vi§jimi donosi v istem tednu, medtem ko v naslednjem tednu donosi
v povprec¢ju upadejo. Pozitivna povezava drzi tako na lokalni kot tudi na globalni ravni, kar
pomeni, da kolektivno glasbeno razpoloZenje vpliva na vedenje posameznega vlagatelja in
posledi¢no donose delniskih trgov. Kot vidimo obstaja veliko razli¢nih pristopov in nac¢inov
za merjenje finan¢nega vedenja in morda bodo finan¢ni analitiki kmalu v proces analize
zaceli vklju€evati tudi bolj indirektne in kreativne indikatorje, kot je na primer kolektivno
glasbeno razpolozenje (Edmans in drugi, 2022).

Velik problem mnogim investitorjem predstavlja zmoZnost razumevanja danih informacij o
razliénih finan¢nih priloZnostih, saj so finan¢ni koncepti za nepoznavalce velikokrat
predstavljeni zelo formalno in kompleksno. Avtorji so raziskovali, ali lahko poenostavljena
predstavitev kompleksnih finanénih konceptov v komicni obliki podkrepi motivacijo in
razumevanje laikov. Ugotavljajo, da posamezniki, ki dobijo kompleksne finan¢ne koncepte,
predstavljene v komicni obliki, lazje razumejo finan¢ne koncepte, medtem ko pri
tradicionalnem pristopu posamezniki poro¢ajo o nizji ravni fokusa, uzitka, razumljivosti in
pripravljenosti na nakup. Komicna predstavitev finan¢nih konceptov se je izkazala za
razumljivejSo, interaktivnejSo ter ucinkovitejSo pri usmerjanju pozornosti na kljucne
informacije. Rezultati kaZejo, da so stripi zaradi vizualnega ucinka lahko ucinkovit pristop
za izboljSanje finan¢ne pismenosti posameznikov. To velja Se posebej za posameznike, ki
tradicionalne predstavitve finan¢nih priloznosti dojemajo kot kompleksne in nepregledne ter
se zato izobrazevanju na tem podrocju praviloma izogibajo (Harcourt-Cooke in drugi, 2022).

2.5 Vpliv finan¢ne pismenosti in nagnjenosti k tveganju na razprSenost nalozb

Da bi lazje razumeli relevantnost in uporabnost ugotovitev glede na raziskovalno temo
magistrskega dela, v tem podpoglavju na kratko povzamem klju¢ne ugotovitve iz
teoreticnega dela. Raziskave kaZejo na znacilen vpliv finan¢ne pismenosti in nagnjenosti k
tveganju na nalozbeno diverzifikacijo. V svetu je le tretjina odraslih finan¢no pismenih, kjer
je razprsitev tveganja najbolj nerazumljiv finan¢ni koncept (Klapper in Lusardi, 2020). Visja
kot je stopnja finan¢ne pismenosti posameznikov, bolj so sposobni kriticno ovrednotiti
finan¢ne informacije, kar jim omogoca sestavo dobro razprsenih portfeljev, s cimer namerno
nizajo investicijska tveganja (von Gaudecker, 2015). Posamezniki z visokim razumevanjem
finan¢nih konceptov bodo v povprecju drzali delnice ali vzajemne sklade v portfelju,
medtem ko osebe z nizko stopnjo financne pismenosti v povprecju niti ne razumejo razlike
med obveznicami in delnicami (van Rooij in drugi, 2011). Nizja kot je financna pismenost
posameznikov, bolj bodo finan¢ne odlocitve sprejemali na podlagi kratkovidnosti ter se
prekomerno izogibali tveganju, kar predstavlja vedenjsko pristranskost zaradi neznanja in
vodi do premalo razprSenih portfeljev. Po drugi strani sta visja raven financne pismenosti in
zmoznost samokontrole pozitivnho povezana z visoko vrednostjo ustvarjenega premozenja
(Sekita in drugi, 2022). Vi§ja financna pismenost vlagateljem omogoca sprejemanje bolj
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racionalnih finan¢nih odlocCitev (Ashfaq in drugi, 2024). Na nagnjenost k tveganju
posameznikov vpliva ogromno dejavnikov, vendar je klju¢na ugotovitev ta, da se v
povprecju posamezniki izogibajo tveganju, kar vodi do prenizke diverzifikacije portfeljev
(Noussair in drugi, 2014). Prav tako visoka nagnjenost k tveganju vodi do premalo
razprSenih portfeljev (Broekema in Kramer, 2021). Vredno je poudariti, da morajo vlagatelji
poleg zadostne finan¢ne pismenosti poosebljati tudi zadostno raven nagnjenosti k tveganju,
da bodo imeli pogum vloziti prihranke v delnice (Cupék in drugi, 2022). Vlagatelji z visoko
ravnjo finan¢ne pismenosti zelo verjetno vlagajo denar tudi v tuja gospodarstva, kar vodi do
visoke nalozbene diverzifikacije (Giofré, 2017). Obstaja tudi veliko vedenjskih dejavnikov,
ki vplivajo na sprejemanje nalozbenih odlocitev, pri cemer je treba posebej poudariti, da ima
nacin posredovanja financnega znanja laikom klju¢no vlogo. (Harcourt-Cooke in drugi,
2022). S tem se zakljucuje teoreti¢ni del, s katerim sem nastavil temelj za izvedbo lastne
raziskave. V naslednjem poglavju podrobneje predstavim podatke in metodoloski pristop
raziskave.

3 PREDSTAVITEYV PODATKOV IN METODOLOGIJE

3.1 Cilj in namen raziskave

Namen magistrskega dela je pojasniti vpliv financne pismenosti in nagnjenosti k tveganju
na nalozbeno diverzifikacijo slovenskih vlagateljev. Magistrsko delo prispeva tudi k
boljSemu razumevanju vedenjskih znacilnosti posameznikov pri sprejemanju nalozbenih
odlocCitev. Rezultati raziskave so lahko v pomo¢ bralcem pri sprejemanju racionalnejSih
ekonomskih odlocitev, hkrati pa so pedagogom, raziskovalcem, odloCitvenim gospodarskim
organom ter delodajalcem v podporo pri iskanju novih na¢inov za spodbujanje Slovencev v
sprejemanju racionalnih nalozbenih odlocitev.

Cilj magistrskega dela je na podlagi znanstvene literature ugotoviti, ali v obstojecih
raziskavah ze obstajajo rezultati o povezavah med finan¢no pismenostjo, nagnjenostjo k
tveganju in diverzifikacijo nalozb ter na podlagi empiri¢ne analize ugotoviti, ali finan¢na
pismenost in nagnjenost k tveganju slovenskih vlagateljev statisticno znacilno vplivata na
verjetnost visoke nalozbene diverzifikacije.

3.2 Metodologija

Prvi del raziskave sem namenil proucevanju teoretinih ugotovitev iz obstojece literature.
Drugi del magistrske naloge predstavlja empiri¢ni del, kjer na podlagi ugotovitev in
zanesljivih relevantnih metod iz obravnavanih $tudij sestavim vpraSalnik v obliki ankete, pri
kateri ciljno skupino predstavljajo slovenski vlagatelji. Klju¢ni namen ankete je zbrati dovolj
podatkov za analiziranje vpliva klju¢nih spremenljivk naslova magistrskega dela in testiranje
zastavljenih hipotez. Rezultati ankete predstavljajo primarni vir za izvedbo regresijske
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analize, saj odgovore zberem neposredno od slovenskih vlagateljev. Konéne rezultate
analize iz lastne raziskave na koncu raziskave primerjam z ugotovitvami iz teoreticnega dela.
V nadaljevanju je podrobneje opisana metodologija sestavnih delov raziskave.

3.2.1 Teoreti¢ni del in bibliografska analiza

Za ucinkovito sestavo in izvedbo empiri¢ne raziskave je najprej treba podrobno prouciti
obstojeco teorijo. S tem namenom je treba raziskati, katere relevantne in robustne raziskave
ze obstajajo, in iz njih Crpati informacije, ki lahko pripomorejo pri sestavi in izvedbi
empiri¢ne analize magistrskega dela. Obstojece ugotovitve so v pomoc pri sestavi vpraSanj
za preverjanje treh klju¢nih spremenljivk raziskave, in sicer finan¢ne pismenosti,
nagnjenosti k tveganju ter nalozbene diverzifikacije. V nadaljevanju je opisan nacin
ucinkovite metode za zbiranje relevantnih in sodobnih virov za magistrsko delo.

Za zagotovitev robustne in relevantne znanstvene literature sem se odlocil izvesti
bibliografsko analizo. Vecino znanstvene literature sem nasel na portalu web of science core
collection. Skupaj sem uspel glede na pogostost citiranja izvoziti priblizno 3000 potencialno
relevantnih znanstvenih ¢lankov. PodrobnejSo bibliografsko analizo izvoZenih ¢lankov sem
izvedel v programu VosViewer in nato na podlagi relevantnosti ter sodobnosti dolocil vecje
Stevilo znanstvenih ¢lankov, ki bi pojasnjevali proucevan vpliv iz naslova magistrskega dela.
Za dolocitev seznama kljucne literature magistrskega dela sem proucil vsakega posebej ter
jih izbral na podlagi relevantnosti, letnice izida ter dodane vrednosti. Znanstvene Studije, ki
niso sestavni del seznama kljucne literature, opolnomocijo in razsirijo ugotovitve kljucnih
virov. Znanstvena literatura predstavlja sekundarno obliko virov, saj povzemam ugotovitve
posredno pridobljenih podatkov.

3.2.2 Empiri¢ni del: anketa

Temelj empiri¢nega dela predstavlja anketa, ki je sestavljena iz 23 vpraSanj in je na voljo v
prilogi 1. Za ucinkovito sestavo ankete moramo upostevati Stiri klju¢na nacela. Prvo je
preprostost, ki pravi, da morajo biti vpraSanja usmerjena na sprejemanje preprostih
ekonomskih odlocitev in izracunov. Drugo je relevantnost, ki pravi, da morajo biti vprasanja
relevantna za anketirance in ponujeni odgovori bolj splosni kot specifi¢ni. Tretje nacelo
pravi, da mora biti anketa kratka, saj s tem zberemo najvecje Stevilo odgovorov in v celoti
dokon&anih anket. Cetrto nadelo je zmoznost diferenciacije odgovorov, kar preprosto
pomeni zmoznost lo¢evati znacilnosti anketiranih oseb na podlagi odgovorov. V obzir bomo
vzeli tudi, da anketirane osebe niso obcutljive le na vsebino, temvec tudi sestavo povedi
vprasanj. Z drugimi besedami anketiranim osebam bo vprasanje velikokrat bolj razumljivo
z druga¢nim zaporedjem besed, brez da se spreminja pomen ali Stevilo besed (Lusardi in
Mitchell, 2014).

19



VpraSalnik v obliki ankete je primeren pristop, saj je naslov magistrskega dela precej
specifi¢en. Cilj ankete je zbrati vsaj 60 v celoti dokoncanih anket slovenskih vlagateljev, saj
vecje Stevilo vzorca opolnomoci robustnost analize rezultatov. Anketa je sestavljena iz treh
kljuénih delov glede na tri kljucna podrocja: meritev finanne pismenosti, nagnjenosti k
tveganju ter razprSenost portfelja anketiranih slovenskih vlagateljev. Vsebina ankete je
zastavljena v skladu z naceli iz prejSnjega odstavka, kar ohranja akademski pristop in
motivira sodelujoce v iskreno odgovarjanje ter dokoncanje ankete v celoti. Prav tako so
vprasanja zastavljena na nacin, da bodo odgovori dovolj informativni in relevantni, da se
lahko na njihovi podlagi brez tezav testira hipoteze raziskave. Poleg kljucnih treh
spremenljivk so v anketo vkljucena tudi demografska vprasanja in dodatna vpraSanja za
poglobitev raziskave. V naslednjih treh podpoglavjih empiri¢nega dela si poglejmo nacin
meritve za vsako od treh proucevanih spremenljivk. Ko imamo za vsako od spremenljivk
izbrano metodo meritve, lahko za¢nemo s sestavo ankete.

3.2.2.1 Metoda meritve financne pismenosti

Obstaja ze veliko znanstvenih raziskav, kjer se je preverjal u€inek finan¢ne pismenosti na
podlagi odgovorov iz ankete. Vendar pa ne obstaja standardiziran pristop za preverjanje
ravni finan¢ne pismenosti posameznikov. Poleg tega veliko Studij ne locuje med izrazoma
finan¢na pismenost in finan¢no znanje. Finan¢na pismenost pomeni posedovati finan¢no
znanje in hkrati sposobnost uporabe finan¢nih konceptov v praksi. Avtorica za natan¢no
preverjanje finanéne pismenosti predlaga, da se bodoce Studije, ki preverjajo finan¢no
pismenost, osredotoc¢ajo na posameznikovo razumevanje osnov denarja, posojil, varéevanja
in investiranja ter zavarovanja. Argumentira, da je razumevanje teh Stirih vej finan¢nih
pismenosti tezko zaslediti v dosedanjih Studijah, ceprav predstavljajo kljucne aspekte
finan¢ne pismenosti (Huston, 2010).

Omenjene ugotovitve podpira tudi naslednja Studija, ki pravi, da se metodologije in
definicije financ¢ne pismenosti zelo razlikujejo v preteklih Studijah. Avtorji spet poudarjajo,
da je poleg teoretinega znanja pomembna tudi prakti¢na aplikacija znanja. OpaZajo, da se
finan¢na pismenost najpogosteje preverja z vprasanji o varéevanju, investiranju in posojilih,
kjer svetujejo, da bodoci avtorji preverjajo le relevantne vidike finan¢ne pismenosti za
proucevan vpliv Studije. VpraSanja morajo biti sestavljena tako, da odgovori proizvedejo
najvisjo mozno dodano vrednost glede na proucevani vpliv raziskave. Irelevantna vprasanja
pri preverjanju finan¢ne pismenosti lahko vodijo do preobseznih anket, Cesar se anketirane
osebe v povprecju izogibajo in zato zakljucijo anketo, preden odgovorijo na vsa vprasanja
(Ouachani in drugi, 2021).

Klapper in Lusardi (2020) sta izpostavila veliko pomembnih usmeritev za sestavo relevantne
in u¢inkovite ankete. VpraSanja so bila zastavljena na premisljen nacin, kjer se je preverjalo
aplikacijo financnega znanja v izmiSljenih, a realnih scenarijih. Anketo so sestavljala
vprasanja o razumevanju inflacije, osnovnih finan¢nih izratunov, obrestnega obrestovanja
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ter razprSitve tveganj. Znanje in zmoznost uporabe vseh Stirih finanénih konceptov sta
kljuéna za sprejemanje racionalnih finan¢nih odlocitev ter pri upravljanju tveganja. Avtorja
sta kot finan¢no pismene anketirance smatrala v primeru, da so pravilno odgovorili na
vprasanja treh ali ve¢ omenjenih konceptov. Poleg tega sta v anketi Studije za razumevanje
obrestnega obrestovanja ponudila dve vpraSanji, saj za mnoge predstavlja tezko razumevajo¢
koncept. V kolikor so anketiranci odgovorili na vsaj enega pravilno, so bili smatrani, kot da
razumejo, kako deluje obrestno obrestovanje. Odgovori na vprasanja so vedno podani v
obliki ve¢ moznih odgovorov. S tem anketa za udeleZence poteka hitreje, a hkrati tvegamo,
da bodo nekateri ugibali odgovore, namesto da bi priznali nevednost. Da bi to tveganje
avtorja nekoliko zmanjSala, sta pri preverjanju ravni financne pismenosti podala tudi
moznost priznanja nevednosti in moznost odklonitve odgovora na dano vprasanje.
Anketirane osebe imajo pravico, da odklonijo odgovoriti na dano vprasanje, saj smo si ljudje
razliéni in zato obstaja verjetnost, da nekateri anketiranci iz razli¢nih razlogov na dana
vprasanja ne bi Zeleli odgovoriti.

Anketa za dolocitev ravni finan¢ne pismenosti je bila v eni izmed $tudij strukturirana tako,
da se je na podlagi rezultatov lahko lo¢evalo med osnovno in visoko ravnjo. Za osnovno
raven so anketiranci morali razumeti osnovne finan¢ne koncepte, kot so obrestne mere,
inflacija in preprosti finan¢ni izracuni. Visoko raven so dosegli anketiranci, ki so poleg
osnovnih finan¢nih konceptov razumeli tudi, kako se razprsi tveganje, kaksno je razmerje
med ceno obveznic in obrestnimi merami ter razumevanje razlik med investiranjem v delnice
napram investiranju v vzajemne sklade. Raven financne pismenosti je bila doloc¢ena glede
na Stevilo pravilnih odgovorov. Taka delitev finan¢ne pismenosti je lahko smiselna, saj lahko
v empiri¢ni raziskavi podkrepi rezultate, ko je analiziran vzorec dovolj velik (van Rooij in
drugi, 2011).

V lastni raziskavi sem upoSteval dolo¢ena priporoc¢ila Hustona (2010) za preverjanje
finan¢ne pismenosti, kjer poudarja, da finan¢na pismenost ne pomeni le posedovanje
teoreti¢nega znanja, temvec tudi sposobnost uporabe finan¢nih konceptov pri sprejemanju
racionalnih ekonomskih odlocitev v praksi. Pomembno je zastavljati vpraSanja z resni¢nimi
scenariji, ki odrazajo vsakodnevne finan¢ne izzive. S tem ne preverjamo le financnega
znanja, temvec tudi sposobnost njegove uporabe. Avtorica ugotavlja, da vecina Studij seSteva
pravilne odgovore, kjer ima vsako vprasanje enako tezo, kar sem uposteval pri dolocitvi
merske lestvice financne pismenosti magistrskega dela. Kon¢ni seStevek vseh pravilnih
odgovorov je uporabljen za dolocitev ravni finan¢ne pismenosti anketirancev glede na vse
mozne pravilne odgovore. Za dolocitev financnih konceptov, ki jih v svoji anketi preverjam,
sem se zana$al predvsem na relevantnost in dodano vrednost slehernega vpraSanja glede na
naslov raziskave, kot poudarjajo Ouachani in drugi (2021). Glede vsebine vpraSanj se bom
zanaSal na metode iz Studij Klapper in Lusardi (2020) ter van Rooij in drugi (2011), kjer
moram upostevati, da poleg finan¢ne pismenosti v anketi preverjam Se dve kljucni
spremenljivki. V okviru ankete sem med vprasanji V7 in V11 vkljucil pet postavk,
namenjenih preverjanju ravni finan¢ne pismenosti. VpraSanje V7 v anketi preverja
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sposobnost opraviti preproste finan¢ne izracune. VpraSanje V8 preverja razumevanje
inflacije. Vprasanje V9 preverja razumevanje povezave med ceno in obrestno mero
obveznic. VpraSanje V10 preverja razumevanje koncepta obrestnega obrestovanja. Koncept
diverzifikacije se preverja v vprasanju V11. Pri vsakem vpraSanju je na voljo 5 odgovorov,
kjer je izmed treh vsebinskih pravilen en in prinasSa 1 toC¢ko. V kolikor osebe priznajo
nevednost ali ne Zelijo odgovoriti, to smatramo kot nepravilen odgovor, ki ne prinasa tock.

Vseh moznih tock je toliko, kolikor je vprasanj za razumevanje finan¢nih konceptov. Skupno
odgovor anketirana oseba prejme eno to¢ko. Dosedanje raziskave iz prejSnjega odstavka za
finan¢no pismene smatrajo tiste osebe, ki so pravilno odgovorile na ve¢ kot polovico
vprasanj, kar v veliko primerih pomeni mejo pri priblizno 75 %. Anketiranci, ki v anketi
magistrskega dela odgovorijo na 4 ali 5 vprasanj pravilno, bodo smatrani kot finan¢no
pismeni, kar predstavlja mejo pri 80 % uspesnosti. Visoko mejo opravicuje tudi dejstvo, da
se od slovenskih vlagateljev pricakuje vi§ja raven financnega znanja od ostalega prebivalstva
Slovenije. S tem se izognemo tveganju, da bi vecina vzorca dosegla visoko raven finan¢ne
pismenosti, kar vodi v nizjo zanesljivost ali celo neizvedljivost analize. Finan¢na pismenost
v magistrskem delu predstavlja binaren rezultat, kar je konsistentno z zglednimi Studijami.
Anketirani slovenski vlagatelji dosegajo visoko ali nizko finan¢no pismenost. Preden so
anketirani osebi zastavljena vpraSanja, ki merijo financno pismenost, zastavim Se vprasanje
o oceni lastne finan¢ne pismenosti, da ugotovim, ali slovenski vlagatelji v povprecju
precenijo lastno raven finan¢ne pismenosti. Ocena lastne financne pismenosti nima
pravilnega odgovora in zato se tudi ne Steje med tocke (Lusardi in Mitchell, 2014). Mersko
lestvico finan¢ne pismenosti povzema Tabela 1.

Tabela 1: Merska lestvica financne pismenosti

Tocke Finan¢na pismenost
0-3 Nizka
4-5 Visoka

Vir: lastno delo.

3.2.2.2 Metoda meritve nagnjenosti k tveganju

Nagnjenost k tveganju je vedenjska znacilnost posameznika, ki se v znanstvenih raziskavah
preverja na razli¢ne nacine. Pojavlja in meri se v oblikah razli¢nih strokovnih izrazov, kot
so prekomerna samozavest, previdnost, toleranca tveganja, izogibanje tveganju in drugi. V
svoji raziskavi tveganje preverjam in merim kot nagnjenost k tveganju. Vsak posameznik
izkazuje dolo¢eno stopnjo nagnjenosti k izbrani moznosti, ko je soocen s tvegano situacijo.
Glede na odlocitve slovenskih vlagateljev v tovrstnih situacijah lahko dolo¢imo
posameznikovo raven nagnjenosti k tveganju.
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Noussair in drugi (2014) so nagnjenost k tveganju merili v obliki izogiba tveganju,
previdnosti in zmernosti s pomoc¢jo hipoteticnih hazardnih scenarijev, kjer so vprasani
morali izbrati strategijo, ki je odrazala njihovo toleranco tveganja. Vprasani so imeli na voljo
dva odgovora pri vsakem hazardnem scenariju, kjer je vsak mozen odgovor nosil dolo¢eno
mero tveganja. Zastavili so 17 vpraSanj, da bi izmerili izogibanje tveganju, raven previdnosti
in zmernost vprasanih. Izmed teh je bilo pet vpraSanj zastavljenih za izmero izogibanja
tveganju, ki je najboljsi priblizek nagnjenosti k tveganju. Dolocitev ravni izogibanja
tveganju je v raziskavi temeljila glede na vrsto odgovora, ki so ga vpraSani izbrali. Osebe,
ki so izbrale manj tveganih odloCitev v hazardnih scenarijih, so smatrane kot tiste, ki se
tveganju izogibajo oziroma imajo nizko nagnjenost k tveganju. Osebe, ki so izbrale bolj
tvegane odlocitve, pa so smatrane, kot da se tveganju ne izogibajo oziroma imajo visoko
nagnjenost k tveganju. Raven nagnjenosti k tveganju se doloca na podlagi Stevila tveganih
izbir, pri cemer skupni seStevek enakovrednih odgovorov posameznika uvrsti med visoko
oziroma nizko tvegane.

Prvi nacin za preverjanje ravni tveganja slovenskih vlagateljev predstavljajo Stiri vprasanja
hazardnih scenarijev. Vprasanji V12 in V13 sta popolnoma v skladu z omenjeno Studijo, saj
ponujata varen in tvegan odgovor, medtem ko vpraSanji V14 in V15 ponujata nizko tvegan
in visoko tvegan odgovor. Meja za doloCitev tveganja bo zato niZja, kot ¢e bi vsa Stiri
vprasanja ponujala varen in tvegan odgovor. Vprasanje V15 meri tudi zmernost, saj preverja,
ali bodo posamezniki izbrali ponudbo, da tvegajo ve¢ denarja, kot so ga bili pripravljeni
tvegati na zaCetku. Raven tveganja na podlagi hazardnih scenarijev je torej binaren rezultat.
Vsak tvegan odgovor prinaSa 1 to¢ko, medtem ko varen oziroma manj tvegan odgovor ne
prinasa tock. Od moznih Stirih tock so visoko tvegani tisti, ki so sprejeli vsaj dve tvegani
odlocitvi. Pristop je bil ustvarjen po zgledu Studije Noussair in drugi (2014), kjer je meja
tveganosti prilagojena glede na krajsi in bolj tvegani zasnovi hazardnih scenarijev v
magistrskem delu. Samo posamezniki z resni¢no nizko nagnjenostjo k tveganju izberejo
manj kot dve visoko tvegani odlocitvi izmed $tirih scenarijev. Mersko lestvico za dolocitev
nagnjenosti k tveganju na podlagi hazardnih scenarijev predstavlja Tabela 2.

Tabela 2: Merska lestvica nagnjenosti k tveganju na podlagi hazardnih scenarijev

Tocke Nagnjenost k tveganju
0-1 Nizka
2-4 Visoka

Vir: lastno delo.

Da bo nagnjenost k tveganju anketirancev v raziskovalnem delu merjena Se iz vedenjskega
vidika, sem se odlo¢il uporabiti tudi metodo v obliki Likertove lestvice (angl. Likert scale).
Gre za zanesljivo in uporabno orodje za meritev odnosa, prepric¢anj ter subjektivnih vidikov
do tveganja posameznikov v znanstvenih raziskavah. Avtorji Studije poudarjajo pomen
preprostosti, lahke uporabe in fleksibilnosti Likertove lestvice, kar so koristne usmeritve za
izbrano temo magistrskega dela pri preverjanju ravni nagnjenosti k tveganju, ki je
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kompleksen psiholoski koncept. Poleg tega so rezultati Likertove lestvice statisticno
robustni in preprosti za interpretacijo ob predpostavki, da je lestvica ustvarjena premisljeno.
Likertova lestvica je Se posebej uporabna v raziskavah vedenjskih financ, kjer je
razumevanje vedenja vlagateljev kljunega pomena, saj se kvalitativne rezultate lahko
pretvori v kvantitativne rezultate, na podlagi katerih se nato izvede analiza z namenom
testiranja hipotez. Pogosta praksa Likertove lestvice je, da anketiranci izrazijo raven
strinjanja glede na dano trditev (Joshi in drugi, 2015).

Tabela 3: Merska lestvica nagnjenosti k tveganju na podlagi Likertove lestvice

Tocke Nagnjenost k tveganju
4-9 Nizka
10-16 Visoka

Vir: lastno delo.

Tabela 4: Merska lestvica posameznih odgovorov Likertove lestvice

Odgovor Tocke (V16, V19) Tocke (V17, V18)
Se popolnoma ne strinjam 1 4
Se ne strinjam 2 3
Se strinjam 3 2
Popolnoma se strinjam 4 1

Vir: lastno delo.

Joshi in drugi (2015) so bili v zgled pri sestavi ustrezne Likertove lestvice za dolocitev ravni
nagnjenosti k tveganju. Ta metoda se v raziskavah zelo pogosto uporablja, ko je cilj
preverjanje subjektivnih staliS¢, saj je enostavna za razumevanje in izpolnjevanje. Pri
ocenjevanju nagnjenosti k tveganju z uporabo Likertove lestvice lahko anketirani v okviru
magistrske raziskave pri Stirih vprasanjih skupno dosezejo najve¢ 16 tock. Pri vsakem
vprasanju so ponujeni stirje odgovori, pri ¢emer je bolj tvegani odgovor ovrednoten z vi§jim
Stevilom tock. Pri dolocitvi Stevila odgovorov na posamezno vprasanje sem se odlocil za
asimetri¢cno metodo, ki vprasanim onemogoci nevtralno izbiro. To pomeni, da se morajo
anketirane osebe odlociti na podlagi sodega Stevila ponujenih odgovorov in ni moznosti za
srednjo raven strinjanja. VpraSanji V16 in V19 ponujata tvegano trditev, medtem ko
vprasanji V17 in V18 ponujata varno trditev. Zato se vprasanji V16 in V19 tockujeta
nasprotno od vprasanj V17 in V18. Najmanj tvegan odgovor prinasa eno to¢ko, medtem ko
najbolj tvegan odgovor prinaSa S§tiri to¢ke. Nacin tockovanja posameznih odgovorov na
podlagi Likertove lestvice predstavlja Tabela 4. Tocke odgovorov sestevam, da dolo¢im
binarno raven nagnjenosti k tveganju slovenskih vlagateljev. Ker je skupni rezultat mozen v
razponu od 4 do 16 tock, znaSa dejanski razpon 12 tock. Meja za delitev anketirancev je zato
postavljena na polovici dejanskega razpona. Anketiranci s 4 do 9 tock so opredeljeni kot
nizko tvegani, medtem ko so anketiranci z 10 do 16 tock visoko tvegani. TakSen prag je
preprost in pregleden ter sledi logiki, da visoka raven nagnjenosti k tveganju pomeni doseg
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50 % ali ve¢ tock na podlagi dejanskega razpona. Mersko lestvico nagnjenosti k tveganju na
podlagi Likertove lestvice predstavlja Tabela 3.

3.2.2.3 Metoda meritve razprsenosti portfelja

Veliko §tudij proucuje razprSenost portfelja zelo natan¢no in napredno, saj imajo na voljo
zadostne informacije o sestavi portfelja posameznikov. Na primer v eni izmed $tudij so
razprSenost portfelja merili s kvantitativno metodo, ki se imenuje donos izguba (angl. return
loss). S to metriko je avtor lahko zajel razliko med pricakovanim donosom dejanskega
portfelja gospodinjstev in najvi§jim moznim donosom, ki bi ga gospodinjstva lahko imela,
¢e bi znala ucinkovito razprsiti tveganje. Ta pristop v teoriji temelji na moderni teoriji
portfelja, medtem ko se v praksi zanasa na podrobne informacije o sestavi in lastniStvu
portfelja gospodinjstev (von Gaudecker, 2015). Z enako metodo sta se raziskave lotila tudi
Broekema in Kramer (2021).

Ceprav je metoda donos izguba zelo privlaéna, moramo upostevati, da poleg naloZbene
diverzifikacije preverjamo tudi raven finanne pismenosti in nagnjenosti k tveganju
slovenskih vlagateljev. Ker se Zelim izogniti preobsezni anketi, ki ne vsebuje obcutljivih
vprasanj, raje uporabim preprostejSo metodologijo za meritev nalozbene diverzifikacije. Od
anketiranih slovenskih vlagateljev Zelim izvedeti predvsem, v koliko razli¢nih nalozbenih
razredih imajo investirane svoje prihranke. Pojasnjevalno mo¢ bom iskal tudi v geografski
razprSenosti, kjer bodo anketiranci odgovorili, ali investirajo le v Sloveniji ali tudi v tujini.
Kot ugotavlja von Gaudecker (2015), je pomemben napovedni dejavnik za oblikovanje
ucinkovito oziroma vsaj delno u¢inkovito razprSenih portfeljev tudi finan¢ni posvet — bodisi
s ¢lani oZjega socialnega okolja bodisi s strokovnjakom za finan¢no svetovanje, zato bo ta
vidik vkljucen tudi v anketo. Nenazadnje nekateri posamezniki namerno razprsijo tveganje
kot del naloZbene strategije. Anketirance bi bilo zelo tezko motivirati, da bi bili pripravljeni
zaupati bolj podrobne informacije o strategiji ter vrednosti investicij.

Tabela 5: Tockovanje vprasanj o nalozbeni diverzifikaciji

Vprasanje Kriterij Tocke diverzifikacije
0-1 oznacenih 0

V20 2-3 oznacenih

4 ali ve¢ oznacenih

Samo slovenske nalozbe

V21 Samo tuje nalozbe

Tako slovenske kot tuje naloZbe
Ne vem / Ne
Da

V22

—_ (O N = || =

Vir: lastno delo.
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Diverzifikacija portfelja slovenskih vlagateljev je v raziskavi ocenjena na podlagi treh
vprasanj, ki merijo razli¢ne vidike razprSenosti. VpraSanje V20 se nanasa na razprSenost
med razli¢ne nalozbene razrede, vprasanje V21 meri razprSenost iz geografskega vidika ter
z vpraSanjem V22 preverjam, ali je diverzifikacija zavestni del strategije slovenskih
vlagateljev. Vprasanje V23 ni vkljuceno v mersko lestvico razprSenosti portfelja, saj ne gre
za dimenzijo diverzifikacije. Rezultati vprasanja V23 nam bodo lahko pokazali ali slovenski
vlagatelji, ki v praksi povpraSujejo po finannem posvetu znance ali specialiste, tudi
dosegajo visoko nalozbeno razprSenost. Tockovanje vprasanj V20, V21, in V22 prikazuje
Tabela 5.

V kolikor anketirane osebe investirajo v 4 ali ve¢ nalozbenih razredov, prejmejo 2 tocki za
razprSenost. V kolikor imajo prihranke v enem nalozbenem razredu ali manj, to smatram kot
nizko zavedanje pomena diverzifikacije, zato tovrstni posamezniki ne prejmejo tock.
Slovenski vlagatelji, ki imajo nalozbe v dveh ali treh nalozbenih razredih, so na dobri poti
do razprSenosti prihrankov, za kar prejmejo 1 tocko. Dve tocki za razprSenost prejmejo tudi
tisti, ki investirajo prihranke tako v slovenskih kot tudi v tujih nalozbah. V kolikor slovenski
vlagatelj investira le v tujino, vseeno prejme eno tocko, saj so tuja gospodarstva v povprecju
vedja in z veé priloznostmi kot Slovenija. Ce ima oseba investirane prihranke le v Sloveniji,
za diverzifikacijo z geografskega vidika ne prejme tock. Ce je razprienost zavedni del
naloZbene strategije, to lahko prinese Se 1 dodatno tocko oziroma 0, ¢e oseba razprSenosti
ne smatra kot zavedni del nalozbene strategije. Slovenski vlagatelji lahko pri naloZbeni
diverzifikaciji dosezejo najve¢ 5 tock, kjer je raven lahko visoka ali nizka, kar pomeni
binaren rezultat. Za visoko raven mora anketirana oseba zbrati vsaj 4 tocke. Tovrstna
tockovna lestvica je smiselna in prilagojena problematiki magistrskega dela. Mersko lestvico
naloZzbene diverzifikacije povzema Tabela 6.

Tabela 6: Merska lestvica nalozbene diverzifikacije

Raven diverzifikacije Tocke diverzifikacije
Nizka 0-3
Visoka 4-5

Vir: lastno delo.

3.2.2.4 Sestava ankete

S tem ko sem opredelil metodo meritve za vsako od treh klju¢nih spremenljivk magistrskega
dela, lahko na tem mestu sestavim anketo v celoti. Vprasanja so zastavljena tako, da
anketiranci lahko izbirajo med ponujenimi odgovori, kar pospesi ¢as reSevanja in motivira
anketirance v dokoncanje ankete. Anketo sestavlja skupno 23 vprasanj. Vprasanja od V7 do
vklju¢no V11 so namenjena za meritev finan¢ne pismenosti. VpraSanja od V12 do vklju¢no
V15 merijo nagnjenost k tveganju na podlagi hazardnih scenarijev, medtem ko vpraSanja od
V16 do vklju¢no V19 merijo nagnjenost k tveganju na podlagi Likertove lestvice. Vprasanja
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od V20 do vkljuéno V22 merijo razprSenost portfelja. S temi vprasanji zajemamo vse tri
kljuéne spremenljivke v raziskovalnem delu. To so financna pismenost, nagnjenost k
tveganju ter razprSenost portfelja slovenskih vlagateljev. Anketa z vprasanji je na voljo v
Prilogi 1.

Na podlagi obstojecih $tudij sem Ze ugotovil, da sta raven financne pismenosti in nagnjenosti
k tveganju med drugim pogojeni z demografskimi znacilnostmi posameznikov. V anketo bo
vkljuceno vprasanje o drzavljanstvu, spolu, starostni skupini ter uradni ekonomski izobrazbi.
To so vpraSanja od V1 do vkljuéno V4. Vprasanje o drzavljanstvu je nastavljeno kot dodaten
varnostni filter, saj v raziskavi iS¢em le Slovence. Vprasanja o demografskih znacilnostih
lahko opolnomocijo pojasnjevalno vrednost regresijske analize. Za dodatno poglobitev sem
se odloc¢il vkljuciti tudi vpraSanje V5, ki belezi nacin upravljanja s prihranki slovenskih
vlagateljev. MoZen odgovor vprasanja V5 je tudi, da oseba ne investira, kar je ponovno
varnostni filter za osebe, ki prihrankov ne vlagajo in zato ne morejo biti sestavni del vzorca
za regresijsko analizo. Zanimiv vidik nam lahko pokaze tudi vprasanje V6, ki slovenske
vlagatelje vpraSa o oceni lastne financne pismenosti. Dodatno perspektivo o naloZbeni
diverzifikaciji pa lahko najdemo v odgovorih na vprasanje V23, ki posameznike vprasa o
praksi finan¢nega posveta. Tako sem dolo¢il metode meritev vseh treh kljucnih spremenljivk
in sestavil ustrezno anketo za namen in cilje raziskave.

3.2.2.5 Izvedba ankete

Anketa je pripravljena s pomocjo spletne strani 1KA. Gre za specializirano spletno stran za
ustvarjanje anket. Anketa je popolnoma anonimna in relativno kratka za reSevanje. Ko je
anketa pripravljena za objavo, jo delim preko razli¢nih kanalov, da bi dosegla slovenske
vlagatelje, ki so ciljna skupina raziskovalnega dela. Cilj je zbrati vsaj 60 anketirancev, da na
podlagi vzorca lahko izvedem regresijsko analizo v naslednjem koraku magistrskega dela.
Anketa je bila za reSevanje na voljo ve¢ tednov, kjer je od 107 ljudi, ki so anketo zaceli
reSevati, na koncu bilo ustreznih 81 v celoti zaklju¢enih anket s strani slovenskih vlagateljev.
Stevilo vzorca je zadostno, saj je ciljna skupina raziskave precej specifiéna in sredstva za
doseg ciljne skupine omejena.

3.2.3  Analiti¢ni del

Analiza je izvedena s pomocjo dveh programskih orodij. Excel je v pomoc pri podrobnejSem
pregledu odgovorov posameznih anketirancev. Excel sem uporabil tudi pri dolocitvi tistih
anketirancev, ki niso v celoti resili ankete ali nimajo znacilnosti slovenskega vlagatelja. Da
bi raziskava temeljila specificno na odgovorih ciljne skupine, moram iz anketirancev izlociti
osebe, ki nimajo slovenskega drzavljanstva ali ne vlagajo prihrankov. S tem pristopom sem
zagotovil, da vzorec za analizo sestavljajo le slovenski vlagatelji. Prav tako je Excel odlicna
podlaga za urejanje in uvoz podatkov v bolj specializiran program za statisti¢no analizo v
nadaljevanju raziskave. PodrobnejSa raziskava vpliva finan¢ne pismenosti in nagnjenosti k
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tveganju na nalozbeno diverzifikacijo slovenskih vlagateljev je bila izvedena s pomocjo
programa RStudio.

3.2.3.1 Opis regresijske analize

Analiza rezultatov je bila izvedena s pomocjo regresijskega modela, kjer odvisno
spremenljivko predstavlja nalozbena diverzifikacija. Klju¢ni pojasnjevalni spremenljivki sta
finan¢na pismenost in nagnjenost k tveganju. Ker je raven nalozbene diverzifikacije binaren
izid, v raziskavi klasi¢na linearna regresija najmanjsih kvadratov ni primerna. Zato sem se
odlo¢il preuciti uporabnost logisti¢nih regresijskih modelov, ki predstavljajo eno
najpogosteje uporabljenih statisticnih metod pri analizi binarnih rezultatov. Analizo zacnem
z osnovnim modelom, ki ga sestavljajo le klju¢ne 3 spremenljivke naslova magistrskega
dela. Model v nadaljnji analizi raz§irim Se za demografske znacilnosti in finan¢ni posvet. Na
koncu testiram nalozbeno diverzifikacijo Se iz vidika treh razlicnih dimenzij in z nizjo
mersko lestvico, saj s tem zagotovim robustnost ugotovitev. Namen analiti¢nega dela je s
kvantitativnimi metodami analizirati povezavo med klju¢nimi spremenljivkami, testirati
zastavljene hipoteze ter primerjati rezultate z ugotovitvami obstojecih Studij.

3.2.3.2 Opredelitev hipotez

V raziskavi so zastavljene 3 hipoteze, ki jih testiram s pomocjo logisticne regresije. Hipoteza
1 predpostavlja, da visoka finan¢na pismenost vodi do visoke nalozbene diverzifikacije, kar
v anketi preverjajo vprasanja od V7 do vkljuéno V11, ki preverjajo financno pismenost.
Hipoteza 2 predpostavlja, da slovenski vlagatelji z visoko nagnjenostjo k tveganju dosegajo
nizko nalozbeno diverzifikacijo. V anketi so to vprasanja od V12 do vklju¢no V19, ki
preverjajo nagnjenost k tveganju. Hipoteza 3 predpostavlja, da slovenski vlagatelji, ki so
hkrati visoko finan¢no pismeni in visoko tvegani, dosegajo visoko nalozbeno diverzifikacijo.
Vse 3 hipoteze zajemajo v anketi tudi vpraSanja od V20 do vkljuéno V22, ki merijo
nalozbeno diverzifikacijo. V nadaljevanju podrobneje zapisem vse 3 hipoteze.

1. Hipoteza 1

Opisno: Slovenski vlagatelji z visoko ravnjo finan¢ne pismenosti dosegajo visjo
naloZbeno diverzifikacijo v nasprotju s tistimi, ki so nizko finan¢no pismeni.

Nicelna hipoteza (Hi0): Finanna pismenost nima vpliva na nalozbeno
diverzifikacijo.

Alternativna hipoteza (Hi,1): Visoka finan¢na pismenost pozitivho vpliva na
verjetnost visoke nalozbene diverzifikacije.

2. Hipoteza 2

Opisno: Slovenski vlagatelji, ki so nagnjeni k tveganju, dosegajo niZjo naloZzbeno
diverzifikacijo v nasprotju s tistimi, ki niso nagnjeni k tveganju.
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Nicelna hipoteza (H20): Nagnjenost k tveganju nima vpliva na nalozbeno
diverzifikacijo.

Alternativna hipoteza (H2,1): Visoka nagnjenost k tveganju negativno vpliva na
verjetnost visoke nalozbene diverzifikacije.

3. Hipoteza 3

Opisno: Slovenski vlagatelji z visoko stopnjo financne pismenosti, ki so obenem
izrazito nagnjeni k prevzemanju tveganja, izkazujejo vecjo verjetnost doseganja
visoke ravni nalozbene diverzifikacije kot posamezniki, pri katerih ti dve znacilnosti
nista hkrati prisotni.

Nicelna hipoteza (Hs,0): Nagnjenost k tveganju in finan¢na pismenost nimata
skupnega vpliva na nalozbeno diverzifikacijo.

Alternativna hipoteza (Hs,1): Visoka finan¢na pismenost in visoka nagnjenost k
tveganju v skupnem ucinku pozitivno vplivata na verjetnost visoke nalozbene
diverzifikacije.

4 EMPIRICNI DEL IN ANALIZA

S tem, ko smo pojasnili ne le teoreticno, temve¢ tudi metodolosko podlago, lahko zdaj
izvedem podrobnejSo analizo rezultatov ankete. Sprva pogledam podrobnejse demografske
znalilnosti anketirancev. Nato opisno predstavim rezultate o samooceni financne
pismenosti. Nadaljujem s korelacijsko analizo, da bi odkril morebitne povezave med
kljuénimi spremenljivkami naslova magistrskega dela. Jedro analiti¢nega dela predstavlja
regresijska analiza, kjer testiram vpliv pojasnjevalnih spremenljivk iz razli¢nih vidikov.
Osnovni model spremenljivk razSirim za kontrolne spremenljivke ter nato Se za finan¢ni
posvet posebej, saj zelim ohraniti nizko kompleksnost razsirjenega modela. Prav tako v tem
delu testiram zastavljene hipoteze raziskave.

4.1 Opis demografskih znacilnosti vzorca

Ciljna skupina ankete so slovenski drzavljani, ki vlagajo svoje prihranke. Opisna statistika
demografskih znacilnosti je v relativnih vrednostih podana v Tabeli 7, medtem ko v
nadaljevanju opiSem vrednosti tudi absolutno. Na podlagi ankete sem zbral odgovore §1
vprasanih slovenskih vlagateljev, ki so v anketi odgovorili na vsa vprasanja. Anketo je resilo
46 moskih in 35 Zensk, kar je glede na spol dokaj enakomerna porazdelitev. Vecino vzorca
predstavljajo mladi odrasli, saj je 33 oseb starih med 18 in 25 let. 18 oseb je starih med 26
in 35 let. 7 anketirancev belezimo pri starostnih skupinah med 36 in 45 let, 56 in 65 let ter
66 let ali veC. V anketi ni sodeloval anketiranec, mlajsi od 18 let. Vseh 81 oseb ima slovensko
drzavljanstvo in vsi investirajo svoje prihranke. Kar 73 vpraSanih vlaga svoje prihranke
samostojno, medtem ko jih le 7 vlaga preko pravne osebe. Ker tako majhen del vzorca ne

29



vlaga samostojno, nacina vlaganja ne moremo vkljuciti v regresijsko analizo, ampak je lahko
zgolj opisna statistika. Skoraj 40 % vprasanih ima ekonomsko izobrazbo. Tako velik delez
je bil pri¢akovan, kar je bil tudi motiv za vkljucitev tega vpraSanja v anketo. Vlagatelji so
obi¢ajno osebe z zadostno financno pismenostjo, ki se zavedajo, da samostojno vlaganje
prinaSa obcutno vecji dolgorocni donos, saj niso delezni stroskov, ki bi jih placevali pravni
osebi za upravljanje svojih prihrankov. Ponovno poudarimo, da je vzorec dovolj velik, da se
na njegovi podlagi izvede analiza, vendar premajhen, da bi rezultate posplosili na populacijo.
Bralec naj rezultate analize razume kot znacilne izklju¢no za ta vzorec.

Tabela 7: Opis demografskih znacilnosti vzorca

Spremenljivka Vrednost Delez [%)] | Skupaj [%]

Drzavljanstvo Slovensko 100 100
Drugo 0

Spol Moski >7 100
Zenske 43
Pod 18 0
18-25 let 41
26-35 let 22

Starostna Skupina 3645 let 9 100
46-55 let 11
56-65 let 9
66 let ali ve¢ 9

Ekonomska izobrazba Da 40 100
Ne 60

Upravljaje prihrankov Samostojno 20 100
Preko pravne osebe 10

Vir: lastno delo.

4.2 Ocena lastne finan¢ne pismenosti

V okviru ankete so posamezniki pred zaCetkom reSevanja nalog za merjenje financne
pismenosti (v nadaljevanju FP) podali samooceno svoje finan¢ne pismenosti. Tako lahko
preverimo, ali prihaja do odstopanj med samooceno in dejansko ravnjo FP. Tabela 8
povzema ta odstopanja. Od skupaj 81 anketirancev jih je 12 oziroma 15 % svojo raven
finan¢ne pismenosti ocenilo kot slabo ali zelo slabo, ¢eprav v resnici dosegajo visoko raven
FP. Tak$ni posamezniki lastno finan¢no pismenost podcenjujejo. Skupno je 40 oziroma
skoraj 50 % slovenskih vlagateljev, ki poseduje visoko raven finan¢ne pismenosti in so
ocenili lastno raven kot dobro ali zelo dobro. Opazimo lahko, da je 9 oziroma 11 % oseb
svojo raven ocenilo kot slabo ali zelo slabo in so dejansko dosegli nizko raven, medtem ko
je kar 20 oziroma 24 % oseb svojo raven ocenilo kot dobro ali zelo dobro, s ¢imer so precenili
lastno finan¢no pismenost, saj so dejansko dosegli nizko raven. V vzorcu je torej bistveno
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ve¢ slovenskih vlagateljev, ki precenjujejo svojo dejansko raven FP kot tistih, ki
podcenjujejo svojo raven.

Poudarjeno je bilo, da je spol lahko dober pokazatelj pri samooceni financne pismenosti.
Zato razdelim vzorec na Se dve loceni tabeli glede na spol. Tabela 9 prikazuje samoocene
moskih, Tabela 10 pa prikazuje samoocene zensk. Razberemo lahko, da je le 6 % moskih
svojo finan¢no pismenost ocenilo kot slabo ali zelo slabo, pri cemer tudi v resnici dosegajo
nizko raven. Skoraj 25 % pa jo je precenilo, saj so svojo raven ocenili kot dobro ali zelo
dobro. Zgolj 9 % moskih je podcenilo lastno raven FP. Ostalih 61 % je pravilno ocenilo
lastno raven kot visoko. Skupno je 15 od 46 moskih, kar pomeni skoraj 33 %, podalo
napacno samooceno. Od tega jih je priblizno 73 % svojo dejansko raven finan¢ne pismenosti
precenilo, medtem ko so ostali svojo raven podcenili.

Tabela 8: Samoocena napram dejanski ravni financne pismenosti

Samoocena / Dejanska FP Nizka FP [%] Visoka FP [%] Skupaj [%]
Zelo dobro 2 10 12
Dobro 22 40 62
Slabo 9 14 22
Zelo slabo 2 1 4
Skupaj 36 64 100

Vir: lastno delo.

Tabela 9: Samoocena moskih napram dejanski ravni financne pismenosti

Samoocena / Dejanska FP Nizka FP [%] Visoka FP [%] Skupaj [%]
Zelo dobro 2 15 17
Dobro 22 46 67
Slabo 4 9 13
Zelo slabo 2 0 2
Skupaj 30 70 100

Vir: lastno delo.

Tabela 10: Samoocena zZensk napram dejanski ravni financne pismenosti

Samoocena / Dejanska FP Nizka FP [%] Visoka FP [%] Skupaj [%]
Zelo dobro 3 3 6
Dobro 23 31 54
Slabo 14 20 34
Zelo slabo 3 3 6
Skupaj 43 57 100

Vir: lastno delo.

Na drugi strani imamo Zenski del vzorca, kjer je priblizno 25 % precenilo in priblizno 23 %
podcenilo lastno raven FP. To je skupno 17 zensk od vseh 35, ki so sodelovale v anketi. To
pomeni, da skoraj 50 % Zensk poda napacno samooceno FP. Opazamo zanimivo razliko,
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kjer od vseh napacnih samoocen le 53 % Zensk preceni svoje znanje, kar je bistveno manj
kot pri mogkih. Ceprav je Zensk v vzorcu manj, je kar 17 % Zensk podalo samooceno kot
slabo ali zelo slabo, ko so dejansko dosegle nizko raven, kar je v absolutnem smislu dvakrat
ve¢ kot v primeru moskih. Ta ugotovitev kaze na dejstvo, da zenske bolj natan¢no oziroma
iskreno ocenijo svoje neznanje. V primeru moskih je manj kot 7 % pravilno ocenilo lastno
FP kot nizko. Dvakrat toliko Zensk kot moskih je svojo FP podcenilo. S pomocjo rezultatov
ugotavljam, da so zenske v nasprotju z moskimi bolj zadrzane, ko se soo¢ajo s financ¢nimi
izzivi. Kar 40 % zZensk se je ocenilo slabo ali zelo slabo, medtem ko je le priblizno 15 %
moskih sebe ocenilo z eno izmed omenjenih stopenj. Na podlagi teh rezultatov ugotavljam,
da obstajajo zanimive razlike med spoloma v percepciji lastne ravni in dejanske izmerjene
ravni finan¢ne pismenosti.

4.3 Korelacijska analiza

Korelacijska analiza omogoca identifikacijo smeri morebitnih povezav med finan¢no
pismenostjo, nagnjenostjo k tveganju in nalozbeno diverzifikacijo. Uporabim Spearmanovo
metodo, saj je v primerjavi s Pearsonovo bolj ustrezna za binarne rezultate. Vkljucene
spremenljivke v korelacijsko analizo so nalozbena diverzifikacija (v nadaljevanju ND),
finan¢na pismenost (v nadaljevanju FP), nagnjenost k tveganju na podlagi Likertove lestvice
(v nadaljevanju NTL) in nagnjenost k tveganju na podlagi hazardnih scenarijev (v
nadaljevanju NTH). Preverjamo tudi povezavo med NTH in NTL, saj naj bi oba metodoloska
pristopa merila nagnjenost k tveganju.

Tabela 11: Korelacijska analiza med ND, FP, NTH in NTL

Povezava Korelacijski koeficient p-vrednost
ND - FP 0,3231 0,0033**
ND —NTH 0,0558 0,6207
ND - NTL 0,1876 0,0935*
FP —NTH 0,0892 0,4283
FP - NTL 0,0097 0,9315
NTH — NTL 0,0318 0,7777

Vir: lastno delo.

Legenda: Statisti¢no znacilni koeficienti so * (p < 0,10), ** (p < 0,05) in *** (p < 0,001).

Tabela 11 povzema rezultate korelacijske analize. V prvem stolpcu je podana povezava med
dvema spremenljivkama, v drugem stolpcu so podane ocenjene vrednosti korelacijskih
koeficientov in tretji stolpec kaze statisti¢no znacilnost teh koeficientov. Povezava med ND
in FP je zmerna in pozitivna ter statisticno znacilna, kar pomeni, da visoka finan¢na
pismenost pozitivno vpliva na verjetnost visoke nalozbene diverzifikacije. Ugotavljam, da
NTH nima niti visoke vrednosti ocene korelacijskega koeficienta niti statisticno znacilnega
ucinka na ND. Z uporabo metode NTH ne moremo pricakovati, da bomo lahko ustrezno
pojasnili variabilnost odvisne spremenljivke. Po drugi strani ima pristop NTL visjo vrednost
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ocenjenega korelacijskega koeficienta ter p-vrednost pod 10 %, kar kaze na potencial
pojasnjevalne moci za doseg visoke nalozbene diverzifikacije. Pozitivna smer med NTL in
ND pomeni, da vi§ja nagnjenost k tveganju vodi v vi§jo verjetnost visoke nalozbene
diverzifikacije. Povezava med finan¢no pismenostjo in nagnjenostjo k tveganju je statisticno
neznacilna ter ocenjena korelacijska koeficienta odrazata zanemarljivo nizki vrednosti, ne
glede na uporabljeno metodo za meritev tveganja. Zanimiva je ugotovitev, da je tudi
povezava med NTH in NTL zanemarljivo nizka in statisticno neznacilna, kar pomeni, da v
resnici merita nagnjenost k tveganju z zelo razli¢nih perspektiv. Glede na dobljene rezultate
ugotavljam, da je metoda NTL v nasprotju z NTH bolj potencialna za proucevani vpliv
raziskovalnega dela.

4.4 Regresijska analiza

Z regresijsko analizo lahko statistiéno preverimo proucevan vpliv naslova magistrskega
dela. Logit in probit modela sta najpogosteje uporabljeni metodi, ko ima odvisna
spremenljivka binaren izid. V magistrskem delu uporabim logit oziroma logisti¢ni
regresijski model, saj omogoca bolj jasno interpretacijo rezultatov. V praksi imata logit in
probit pristopa zelo podobne rezultate, kjer se podvajanju rezultatov Zelim izogniti. S
tovrstnim pristopom lahko prou¢im vpliv financne pismenosti in nagnjenosti k tveganju na
nalozbeno diverzifikacijo slovenskih vlagateljev.

4.4.1 Osnovni regresijski model in primerjava metod nagnjenosti k tveganju

Osnovni regresijski model raziskave sestavljajo klju¢ne pojasnjevalne spremenljivke, ki
imajo potencialno znacilen vpliv na nalozbeno diverzifikacijo. Namen osnovnega modela je
brez kontrolnih spremenljivk ugotoviti, ali obstaja statisticno znacilen vpliv financne
pismenosti in nagnjenosti k tveganju slovenskega vlagatelja na verjetnost, da dosega visoko
nalozbeno diverzifikacijo. Z drugimi besedami, logisti¢ni model meri verjetnost, da imajo
slovenski vlagatelji v povpre¢ju visoko razprSene nalozbe glede na pojasnjevalne
spremenljivke. Logisti¢ni model predpostavlja logisti¢no funkcijo. Nagnjenost k tveganju je
merjena iz dveh razlicnih metodoloskih pristopov. Enacba (1) predstavlja obliko modela na
podlagi hazardnih scenarijev, medtem ko enacba (2) predstavlja obliko Likertove lestvice.
Zato sta pojasnjevalni spremenljivki v procesu analize vkljuceni loceno. Ker smo Ze pri
korelacijski analizi ugotovili, da ima NTL potencial pojasnjevalne moci, medtem ko NTH
ni kazal potenciala, osnovni regresijski model sestavimo za vsak metodoloski pristop
posebe;.

P(NDi = 1 |FPi, NTH;) = F(Bo + BiFP: + f2NTH;) (1)
P(ND: = 1 [FPi, NTL)) = F(Bo + BiFPi + f2NTL:) )

Kratice pomenijo sledece:
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e NDi = [, testiram za verjetnost visoke nalozbene diverzifikacije
e [ =regresijski koeficient
e ;= specificni posameznik v anketi
e P() = verjetnost
e F() = predpostavljena funkcija logisti¢ne regresije
Fel0,1]; F(-0) =0, F(+tx) =1

Vrednost pojasnjevalnih spremenljivk in ocenjenih koeficientov kot rezultat modela vrnejo
skupno vrednost # s pomocjo enacbe (3) in jo vstavim v logisti¢no funkcijo A(h) s pomocjo
enacbe (4), ki zajema vrednosti od 0 do 1. To pomeni, da se vrednost /4 pretvori v vrednost
verjetnosti, da slovenski vlagatelj dosega visoko nalozbeno diverzifikacijo. Podatke
analiziram na podlagi funkcije, ki ima obliko ¢rke S in se v nasprotju z metodo najmanjsih
kvadratov uporablja, ko ima odvisna spremenljivka binaren izid. Logisticna funkcija
uporablja metodo maksimalne verjetnosti (angl. maximum likelihood), ki podatkom dolo¢i
tisto obliko funkcije, kjer je vrednost verjetnosti najvisja. V logisti¢ni regresiji testiram
koeficiente pojasnjevalnih spremenljivk, da ugotovim, ali imajo statisticno znacilen vpliv na
napoved verjetnosti, da slovenski/a vlagatelj/ica dosega visoko naloZbeno razprSenost.

h = Ppo+pPixi + fax2 + ... + Pnxn 3)
Ply=1/x)=h)=1/(1+e") 4)

Tabela 12: Rezultati logisticne regresije z NTH

Spremenljivka Ocena koeficienta p-vrednost
Konstanta -1,5983 0,0016**
FP 1,5584 0,0059**
NTH 0,1384 0,7992

Vir: lastno delo.

Legenda: Statisti¢no znacilni koeficienti so * (p < 0,10), ** (p < 0,05) in *** (p < 0,001).

Tabela 13: Rezultati logisticne regresije z NTL

Spremenljivka Ocena koeficienta p-vrednost
Konstanta -2,1548 0,0005%**
FP 1,6192 0,0049**
NTL 0,8938 0,0827*

Vir: lastno delo.

Legenda: Statisti¢no znacilni koeficienti so * (p < 0,10), ** (p < 0,05) in *** (p <0,001).

Rezultati na podlagi obeh osnovnih logistiénih modelov kaZejo, da ima FP statisticno
znalilen pozitiven vpliv na verjetnost, da slovenski vlagatelj dosega visoko naloZbeno
razprSenost. Tabela 12 opisuje rezultate, kjer vklju¢im tveganje iz vidika hazardnih
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scenarijev, medtem ko tabela 13 kaze rezultate, kjer v regresijo vkljucim tveganje iz vidika
Likertove lestvice. Rezultati kazejo, da ima NTL vecjo verjetnost za smiselno vkljucitev
med pojasnjevalne spremenljivke razsirjenega modela kot NTH, saj pozitiven koeficient za
NTL belezi mejno statisticno znacilnost. V osnovnem modelu, ki vkljucuje NTL, znaSa
pripadajoca p-vrednost priblizno 0,08, Akaikejev informacijski kriterij (AIC) pa 101,61. V
nasprotju z NTL ima model z NTH znacilno vi§jo vrednost AIC pri 104,68 ter zelo visoko
p-vrednost pri skoraj 0,80. Ker razlika med AIC znaSa vec kot 3 in je razlika v potencialu
pojasnjevalne moci ocitna, sem se v nadaljevanju analize odlo¢il uporabiti pristop Likertove
lestvice, saj se je izkazala za bolj zanesljivo metodo meritve nagnjenosti k tveganju.

4.4.2 Razsirjen osnovni model s kontrolnimi spremenljivkami

Znotraj programa za statisticno analizo je treba vse dodatne pojasnjevalne spremenljivke v
razSirjenem modelu opredeliti kot faktor, saj binarni izid 1 ne pomeni, da je oseba ve¢ ali
boljsa kot druge. Spremenljivke dodajamo postopoma, da opazujemo, kako se znacilnosti
modela spreminjajo, kar je na voljo v prilogi 2. Osnovnemu logistiénemu modelu dodamo
spol (v nadaljevanju S), starostno skupino (v nadaljevanju SS), ekonomsko izobrazbo (v
nadaljevanju EI) ter v naslednjem podpoglavju posebej preverimo Se, ali ima finan¢ni posvet
(v nadaljevanju Al in A2) znacilno pojasnjevalno mo¢. Finan¢ni posvet ne bo vkljucen v
uravnotezen razSirjen model, ki ga predstavlja enacba (5), saj je vzorec majhen, medtem ko
je ucinek posveta zelo negotov in se zelim izogniti obremenjevanju modela s prevelikim
Stevilom spremenljivk.

P(ND: = 1 [FPi, NTL;, S, SSi, EL) = F(Bo + BiFP: + BoNTLi + B3Si + paSSi + BsEL)  (5)

V regresijski analizi je ena klju¢nih kontrolnih spremenljivk starost, od katere se lahko
pri¢akuje statisti¢no zna¢ilen vpliv na nalozbeno diverzifikacijo. Stevilo oseb v posamezni
starostni skupini je pricakovano premajhno za zanesljivo vzor¢no analizo. Zato sem se
odlo¢il zdruziti sedem starostnih skupin v dve, saj s tem lahko ucinek starosti vkljuc¢im v
regresijsko analizo. Prva skupina so mladi odrasli, stari do vklju¢no 35 let, skupina ima 51
oseb oziroma skoraj 63 % vzorca. Na drugi strani imam skupino od 36 let dalje, ki belezi 30
oseb in zajema odrasle srednjih let ter starejSo populacijo. Na ta nacin lahko testiram, ali
obstajajo razlike v verjetnosti za doseg visoke nalozbene diverzifikacije med starostnima
skupinama. Tabela 14 podrobneje prikazuje nacin zdruzitve starostnih skupin. Spol in
ekonomska izobrazba imata binaren izid in zadosten delez vzorca v vsakem izidu, zato ju
lahko vklju¢im v model brez prilagoditev.

Rezultate logisti¢ne regresije uravnoteZenega razsirjenega modela prikazuje Tabela 15. Ce
pogledamo koeficiente, opazimo, da imajo visoka raven finanCne pismenosti, visoka
nagnjenost k tveganju in starost mlajSih od 36 let pozitiven vpliv na verjetnost visoke
nalozbene diverzifikacije. Nagnjenost k tveganju tokrat ne belezi mejnega, statisticno
znacilnega ucinka, ¢eprav je potencial pojasnjevalne moci Se vedno nezanemarljiv. Po drugi
strani imata visoka finan¢na pismenost in starost mlajsih od 36 let statisti¢no znacilen vpliv
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na verjetnost visoke nalozbene diverzifikacije slovenskih vlagateljev, saj sta p-vrednosti
ocenjenih koeficientov bistveno manjsi od 0,05. Spol in ekonomska izobrazba kazeta
negativno povezavo z verjetnostjo visoke nalozbene diverzifikacije, kar je zanimiva
ugotovitev raziskave. Spol ima statisticno znacilen vpliv, medtem ko ga ekonomska
izobrazba nima. V modelu se spol preverja glede na moske, torej negativen koeficient
pomeni, da Zenske dosegajo nizZjo verjetnost za visoko nalozbeno diverzifikacijo kot moski.
Poleg tega razsirjen model belezi 92,01 AIC, kar je precej nizja vrednost kot pri osnovnem
modelu. To nam pove, da so kontrolne spremenljivke zelo pomemben sestavni del modela,
saj je glede na AIC razSirjen model ustreznejsi za logisti¢no regresijo kot osnovni.

Tabela 14: Zdruzitev starostnih skupin

Starostne skupine St. oseb Zdruzitev St. oseb

Pod 18 let 0
18-25 let 33 Mladi odrasli (18-35) 51
26-35 let 18
3645 let 7
16753 let 2 Odrasli in starej$i (36-66 ali vet) | 30
5665 let 7

66 let ali vec 7

Vir: lastno delo.

Tabela 15: Rezultati razsirjenega regresijskega modela

Spremenljivka Ocena koeficienta p-vrednost
Konstanta -2,8435 0,0009***
FP 1,7574 0,0063%**
NTL 0,8862 0,1269
S -1,1697 0,0434**
SS 1,9732 0,0038**
EIl -0,7155 0,2474

Vir: lastno delo.

Legenda: Statisti¢no znacilni koeficienti so * (p < 0,10), ** (p < 0,05) in *** (p <0,001).

V nadaljevanju si poglejmo, kako lahko preverimo vpliv finan¢nega posveta na nalozbeno
diverzifikacijo. Tudi tukaj se sreCujemo z ve¢ moznimi odgovori in majhnim vzorcem, zato
sem se odlogil zdruziti odgovore v dve skupini. Prvi na¢in zdruzitve prikazuje Tabela 16. Ce
se anketirana oseba o svojih finan¢nih odlocitvah posvetuje s komerkoli, jo uvrstim v
skupino posameznikov, ki opravijo finan¢ni posvet. V slednji je 47 anketirancev oziroma 58
% vzorca. V nasprotnem primeru oseba finanénega posveta ne opravi in jo uvrstim v drugo
skupino, v kateri belezimo 34 oseb. Ugotavljam, da se veC kot polovica slovenskih
vlagateljev posvetuje pri sprejemanju financnih odlocitev.
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Ker precej veliko ljudi opravi financni posvet le z bliznjimi osebami, Zelim preveriti, ali
obstaja bolj informativen rezultat, ¢e iz skupine posameznikov, ki opravijo posvet, izkljuc¢im
posameznike, ki ne opravijo finan¢nega posveta pri financnem specialistu. Preverjam tore;j,
ali slovenski vlagatelji, ki se pri sprejemanju nalozbenih odlo€itev posvetujejo s finanénim
specialistom, dosegajo znacilno vi§jo verjetnost visoke nalozbene diverzifikacije. V tem
primeru skupino ljudi, ki opravijo finan¢ni posvet, sestavlja le 20 oseb oziroma 25 % vzorca,
medtem ko drugo skupino sestavlja 61 oseb. Tabela 17 prikazuje alternativen nacin

zdruzitve. Vsak nacin zdruzitve testiram posebej kot dodatek k razsirjenem modelu.

Tabela 16: Zdruzitev oseb glede na prakso posveta

Ali opravite financni posvet? St. oseb ZdruZitev St. oseb
Tako z bliznjimi kot tudi s finan¢nim 13
specialistom. _
Da, s finan¢nim specialistom. 7 Opravi posvet 47
Da, z bliznjimi osebami (prijatelji in druzina). 27
Ne opravim financnega posveta. 34 Ne opravi posveta 34
Vir: lastno delo.
Tabela 17: Alternativna zdruzitev oseb glede na prakso posveta
Ali opravite finan¢ni posvet? St. oseb ZdruZitev St. oseb
Tako z bliznjimi kot tudi s financnim
specialistom. 13 Opravi posvet 20
Da, s finan¢nim specialistom. 7
Da, z bliznjimi osebami (prijatelji in druzina). 27 Ne opravi 61
Ne opravim finan¢nega posveta. 34 posveta

Vir: lastno delo.

Ko model dodatno razSirim za vpliv finannega posveta, je ocenjen koeficient v obeh
primerih pozitiven, a statistiéno neznacilen z visokimi p-vrednostmi. V primeru finan¢nega
posveta s komerkoli je p-vrednost znasala 0,21. V primeru finan¢nega posveta s finan¢nim
specialistom pa kar 0,41. To pomeni, da finan¢ni posvet na podlagi rezultatov vzorca te
raziskave nima statisticno utemeljenega vpliva na verjetnost visoke naloZbene

diverzifikacije slovenskih vlagateljev.

4.4.3 Testiranje hipotez

Za testiranje hipotez uporabim dva razli¢na regresijska modela. Za prvi dve hipotezi
uporabim rezultate uravnotezenega razsirjenega modela iz enacbe (5), ki ga povzema Tabela
15. Na podlagi rezultatov ankete in regresijskega modela ugotavljam, da visoka finan¢na
pismenost statisticno znacilno pozitivnho vpliva na verjetnost visoke nalozbene
diverzifikacije slovenskih vlagateljev. Smer ocenjenega koeficienta je pozitivna, kjer je p-

vrednost manjSa od 0,05. Pozitivna smer je v skladu z vsebino alternativne hipoteze.
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Rezultati regresije kazejo, da lahko ni¢elno hipotezo, predpostavljeno v hipotezi 1, zavrnem
in na podlagi podatkov ugotavljam, da ima visoka finan¢na pismenost pozitiven in statisti¢no
znalilen vpliv na verjetnost visoke nalozbene diverzifikacije, ceteris paribus. Tudi ko v
nadaljevanju raziskave testiram 3 dimenzije nalozbene diverzifikacije, se je FP izkazala za
statistino znacilno pozitivno spremenljivko v dimenziji 1 in 2, medtem ko v dimenziji 3
koeficient FP ni statisti¢no znacilen. Ko se nalozbeno diverzifikacijo meri glede na $tevilo
nalozbenih razredov ali v geografskem smislu, je financna pismenost klju¢ni dejavnik,
medtem ko v smislu zavedne diverzifikacije ni klju¢nega pomena.

Po drugi strani je nagnjenost k tveganju pokazala potencial pojasnjevalne moci le v primeru,
ko se za metodo merjenja uporabi Likertovo lestvico. Pri korelacijski analizi in v osnovnem
regresijskem modelu je NTL kazala mejno znacilnost koeficienta, medtem ko NTH ni kazala
potenciala pojasnjevalne moci. Koeficient NTL je pozitiven, kar pomeni, da vi§ja nagnjenost
k tveganju pozitivno vpliva na verjetnost visoke nalozbene diverzifikacije. V alternativni
hipotezi znotraj hipoteze 2 sem predvidel nasprotno negativno smer. Ko sem osnovni model
raz§iril za kontrolne spremenljivke, se je statisticna znacilnost NTL zmanjSala za precej
veliko vrednost. Verjetno zato, ker je nagnjenost k tveganju pogojena z demografskimi
znalilnostmi posameznika. Po drugi strani se je pri testiranju treh dimenzij nalozbene
diverzifikacije NTL izkazala kot pomemben dejavnik na nalozbeno diverzifikacijo. Ko se
nalozbeno diverzifikacijo meri glede na Stevilo nalozbenih razredov, je ocenjen pozitiven
koeficient NTL brez dvoma statisticno znacilen. Nicelno hipotezo znotraj hipoteze 2
zavrnem in na podlagi podatkov ugotavljam, da ima NTL pozitiven u¢inek na verjetnost
visoke nalozbene diverzifikacije slovenskih vlagateljev, ceteris paribus, ko se slednja meri
glede na Stevilo nalozbenih razredov. Po drugi strani NTL ne kaze vpliva na nalozbeno
diverzifikacijo iz geografskega in zavednega vidika, zato znotraj teh dveh dimenzij ni¢elne
hipoteze ne morem zavrniti.

Tabela 18: Rezultati razsirjenega regresijskega modela s skupnim vplivom FP in NTL

Spremenljivka Ocena koeficienta p-vrednost
Konstanta -3,1809 0,0090**
FP 2,1829 0,0763*
NTL 1,3429 0,2847
S -1,1611 0,0448**
SS 1,9832 0,0037**
EI -0,7429 0,2320
FP * NTL -0,5953 0,6746

Vir: lastno delo.

Legenda: Statisti¢no znacilni koeficienti so * (p < 0,10), ** (p < 0,05) in *** (p <0,001).

Za testiranje tretje hipoteze uporabim prilagojen model, saj tokrat testiram skupni u¢inek FP
in NTL. Rezultate modela povzema Tabela 18. Model ima AIC v vi$ini 93,91. Opazim lahko,

38



da sta v tem modelu le dva koeficienta pojasnjevalnih spremenljivk statisticno znacilna. To
sta spol in starostna skupina. Ko preverjam skupni u€inek finan¢ne pismenosti in nagnjenosti
k tveganju (FP * NTL), ugotavljam, da je p-vrednost izredno visoka pri 0,67 in torej
statisticno neznacCilna. Na podlagi rezultatov ugotavljam, da skupni ucinek financ¢ne
pismenosti in nagnjenosti k tveganju nima statisti¢no znacilnega vpliva na verjetnost visoke
nalozbene diverzifikacije slovenskih vlagateljev. Nicelne hipoteze znotraj hipoteze 3 ne
morem zavrniti. Tudi ko testiram za vsako od treh dimenzij nalozbene diverzifikacije, je
skupni vpliv popolnoma brez pojasnjevalne moci. To pomeni, da se vpliv finan¢ne
pismenosti in nagnjenosti k tveganju v praksi udejstvujeta lo¢eno.

4.5 Interpretacija rezultatov

Da bi rezultate razSirjenega modela podprl Se z bolj intuitivnimi interpretacijami, za
pretvorbo vrednosti uporabim logisticno funkcijo A(h). S slednjo na podlagi rezultatov
modela izracunam verjetnost, da slovenski vlagatelj z dolo¢eno znacilnostjo pojasnjevalnih
spremenljivk dosega visoko nalozbeno diverzifikacijo. Poglejmo si konkreten prikaz
izraCunanih vrednosti v Tabeli 19. Vpliv vsake pojasnjevalne spremenljivke kot vrednost /
preverjam izolirano v smislu latinskega zapisa ceteris paribus. IzraCunam jo kot seStevek
intercept vrednosti in vrednosti zmnozka ocene koeficienta s predpostavljeno vrednostjo
obravnavane pojasnjevalne spremenljivke. Ce pogledamo FP = 0. Slovenski vlagatelji, ki
dosegajo nizko raven finan¢ne pismenosti, dosegajo vrednost /4 v visini -2,8435. To vrednost
pretvorim z logisticno funkcijo v A(h) in dobim verjetnost 5,51 %. To pomeni, da za
slovenske vlagatelje z nizko finan¢no pismenostjo obstaja le 5,51 % verjetnost, da dosegajo
visoko nalozbeno diverzifikacijo oziroma 94,49 % verjetnost, da visoke nalozbene
diverzifikacije ne dosegajo. Ce primerjam prvo verjetnost z drugo, dobim rezultat kvote
0,0583. To pomeni, da je verjetnost, da slovenski vlagatelji z nizko finan¢no pismenostjo
dosegajo visoko nalozbeno diverzifikacijo za 0,0583 krat nizja od verjetnosti, da visoke
nalozbene diverzifikacije ne dosegajo. Na isti nacin dobim vse rezultate tudi za FP = 1. Na
koncu lahko vrednosti primerljivih kvot za F = 1 in FP = 0 delim. S tem dobim primerjavo
kvot verjetnosti obeh tipov slovenskih vlagateljev, ki dosegajo visoko nalozbeno
razprsenost.

Tabela 19: Izracuni verjetnosti na podlagi ocenjenih koeficientov razsirjenega modela

Spremenljivka Ocena h Mh) [%] Kvota Razmerje kvot
FP = 0 (nepismeni) 0 -2,8435 5,51 0,0583
0,3374/0,0583 = 5,78
FP =1 (pismeni) 1,7574 -1,0861 25,23 0,3374 ’ ’ ’
SS = 0 (starejsi) 0 -2,8435 5,51 0,0583
0,4185/0,0583 =17,18
SS =1 (mlajsi) 1,9732 -0,8703 29,51 0,4185 ’ ’ ’
S = 0 (moski) 0 -2,8435 5,51 0,0583
0,0583/0,0181 =3,23
S =1 (Zenske) -1,1697 -4,0132 1,78 0,0181 ’ ’ ’

Vir: lastno delo.
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Iz Tabele 19 opazim, da je za slovenske vlagatelje z visoko finan¢no pismenostjo 5,78 krat
bolj verjetno, da dosegajo visoko nalozbeno razprSenost v nasprotju z nizko finan¢no
pismenimi. Za odrasle, ki so mlajsi od 36 let, je 7,18 krat visja verjetnost, da dosegajo visoko
nalozbeno diverzifikacijo v nasprotju s slovenskimi vlagatelji s starostjo 36 let ali vec.
Nenazadnje, moski imajo kar 3,23 krat visjo verjetnost, da dosegajo visoko diverzifikacijo
nalozb v nasprotju z Zenskami. Za vizualno primerjavo Graf 1 prikazuje primerjavo razmerij
kvot statisticno znacilnih spremenljivk razsirjenega regresijskega modela.

Graf 1: Primerjava razmerij kvot znacilnih pojasnjevalnih spremenljivk

Razmerje kvot

7,18

5,78

o)}

3,23
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Vir: lastno delo.

Tabela 20: Analiza mejnih ucinkov pojasnjevalnih spremenljivk

Spremenljivka Povpreéni mejni ucinek p-vrednost
FP 0,2871 0,0009***
NTL 0,1448 0,1087
S -0,2002 0,0364**
EI -0,1142 0,2244
SS 0,3285 0,0005°%**

Vir: lastno delo.

Legenda: Statisti¢no znacilni koeficienti so * (p < 0,10), ** (p < 0,05) in *** (p < 0,001).

Cetudi sem potrdil statisti¢no znacilnost posameznih ocenjenih koeficientov pojasnjevalnih
spremenljivk razSirjenega modela, moram preveriti $e njihov ekonomski vpliv. Namre¢
ocenjeni koeficienti logisticnega modela niso primerni za interpretacijo kot v linearni
regresiji. Ekonomsko znacilnost preverim s pomocjo analize mejnih uc¢inkov. Prvi stolpec
Tabele 20 opisuje spremenljivke razSirjenega modela, drugi stolpec oceno povprecnega
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mejnega ucinka (angl. Average Marginal Effect) in tretji stolpec statisti¢no znacilnost ocen
mejnih u¢inkov.

Ugotavljam, da so ocenjene vrednosti povpre¢nih mejnih uc¢inkov za FP, S in SS statisti¢no
znalilne. Nadgradnja financne pismenosti iz nizke na visoko vpliva na vi§jo verjetnost
visoke nalozbene diverzifikacije za priblizno 28,71 odstotnih tock. Slovenski vlagatelji, ki
so mlajsi od 36 let, dosegajo za priblizno 32,85 odstotnih tock visjo verjetnost za doseg
visoke nalozbene diverzifikacije v nasprotju s starej§imi. Zenske imajo v nasprotju z
moskimi za priblizno 20,02 odstotnih tock nizjo verjetnost, da visoko razprSijo naloZbe.
Nagnjenost k tveganju z metodo NTL ima p-vrednost zelo blizu 10 %, kar kaZe na potencial
statisticno znacilne pojasnjevalne moci ob morebitnem vecjem vzorcu. Pozitiven mejni
ucinek NTL kaze, da visoka nagnjenost k tveganju poveca verjetnost za visoko nalozbeno
diverzifikacijo za priblizno 14,48 odstotne to¢ke v nasprotju z nizko tveganimi slovenskimi
vlagatelji. Ekonomska izobrazba ima negativno ocenjeno vrednost mejnega ucinka, vendar
v raziskavi zaenkrat Se ni pokazala potencial pojasnjevalne moci za verjetnost visoke
nalozbene diverzifikacije.

Nenazadnje preverim Se pojasnjevalno mo¢ dolocenih modelov. Tabela 21 predstavlja
vrednosti McFadden pseudo R?, ki ratuna pojasnjevalno mo& posameznega modela z
metodo maksimalne verjetnosti, kar je v primeru logisticnega regresijskega modela
standardno uporabljena metoda. Ugotavljam, da ima osnovni model pri malo ve¢ kot 11 %
zelo nizko pojasnjevalno mo¢, medtem ko imata obe verziji razsirjenega modela zadostno
pojasnjevalno mo¢, ki v obeh primerih znaga ve¢ kot 25 %. Cetudi je pseudo R? visji, ko
dodamo vpliv financnega posveta, je treba poudariti, da je treba iskati ravnotezje med
velikostjo vzorca in $tevilom pojasnjevalnih spremenljivk. Povecanje ocene pseudo R? v
visini 1,5 odstotne tocke, ko dodam razsirjenemu modelu Se A1, ni bistvenega pomena.

Tabela 21: Ocena McFadden pseudo R’

Regresijski Model McFadden pseudo R?
Osnovni model 0,113
Razs§irjeni model 0,257
Razsirjeni model (z Al) 0,272

Vir: lastno delo.

4.5.1 Testiranje razsirjenega modela z razli¢nimi izidi odvisne spremenljivke

Ze v metodoloskem delu raziskave sem poudaril, da je teZko zbrati podrobne informacije o
nalozbeni diverzifikaciji posameznikov. Nalozbena diverzifikacija je zelo osebno podrocje
vsakogar in je treba predvidevati, da bodo doloCeni posamezniki imeli zadrzke pri
odgovarjanju na bolj osebna vprasanja. Da bi se izognil temu tveganju ze pri sestavi ankete,
sem se vprasanj in merske lestvice o nalozbeni diverzifikaciji lotil na podlagi lastne
racionalne zaznave. To pa Se ne pomeni, da je pravilna. Zato v tem delu raziskave preverjam,
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ali se ugotovitve regresije bistveno spremenijo s tem, ko se spreminjajo kriteriji za doseg
visoke nalozbene diverzifikacije, kjer seveda testiram le smiselne alternative.

Najprej si poglejmo, kaksni so rezultati regresije, ko znizam mejo osnovne merske lestvice
za doseg visoke naloZbene razprSenosti za 1 to¢ko. V tem primeru slovenskim vlagateljem
ni treba zbrati 4 tocke, ampak zgolj 3 tocke, da dosezejo visoko naloZbeno diverzifikacijo.
Meja je precej bolj prizanesljiva, vendar je porazdelitev vzorca med visoko in nizko
diverzificirane e vedno ustrezna za izvedbo regresije. V osnovni merski lestvici je visoko
nalozbeno razprSenost dosegalo priblizno 38 % slovenskih vlagateljev, medtem ko se pri
nizji meji ta delez zviSa na priblizno 56 %. Model ohranja obliko logisti¢nega razSirjenega
modela (5), ki ga sestavlja 5 pojasnjevalnih spremenljivk, vendar tokrat z drugacnim izidom
nalozbene diverzifikacije. Rezultate povzema Tabela 22, kjer opazimo objektivno slabse
rezultate, saj je v tem primeru finan¢na pismenost le statistino znacilna. Spol in starostna
skupina v tem primeru nimata znacilnega vpliva na verjetnost visoke naloZzbene
diverzifikacije. Tudi AIC je relativno visok pri priblizno 112, v nasprotju z AIC z viSino 92,
ki ga beleZi osnovni razirjeni model. Tudi McFadden pseudo R? znasa le malo ve¢ kot 10
%, kar je bistveno manj kot pri osnovnem razsirjenem modelu. Ugotavljam, da ima prvotno
postavljena meja za doseg visoke nalozbene diverzifikacije v raziskavi vis§jo pojasnjevalno
moc.

Tabela 22: Izid regresije pri nizji merski lestvici nalozbene diverzifikacije

Spremenljivka | Ocena koeficienta p-vrednost
Konstanta -0,4816 0,4224
FP 1,1603 0,0228**
NTL 0,5207 0,2911
S -0,7571 0,1220
SS 0,3752 0,4772
EI -0,5811 0,2738

Vir: lastno delo.

Legenda: Statisti¢no znacilni koeficienti so * (p < 0,10), ** (p < 0,05) in *** (p <0,001).

V nadaljevanju preverim Se izid regresije, ko loc¢im raven nalozbene diverzifikacije na 3
dimenzije. Za dolocitev ravni nalozbene diverzifikacije sem v anketi zastavil tri vprasanja.
Vprasanje V20 doloca raven nalozbene diverzifikacije glede na Stevilo razli¢nih nalozbenih
razredov, v katere slovenski/a vlagatelj/ica investira svoje prihranke. VpraSanje V21 doloca
raven nalozbene diverzifikacije glede na geografsko razprsitev prihrankov. Vprasanje V22
pa preverja vedenjski vidik diverzifikacije kot zavedni del strategije. Skupaj tvorijo 3
dimenzije, ki so podlaga za osnovno mersko lestvico. Na tem mestu testiram izid regresij,
ko preverjam raven nalozbene diverzifikacije NDi* za vsako dimenzijo posebej. Model
ohranja enako obliko kot v prejSnjem poglavju, vendar s poudarkom, da je tokrat ND
analizirana iz treh razli¢nih vidikov, kar predstavlja enacba (6).
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P(NDi* = 1 [FP;, NTL;, S, SSi, ELy) = F(Bo + BiFP: + BoNTLi + B3Si + BaSSi + BsEL)  (6)

Tabela 23 povzema rezultate regresije za vsako dimenzijo posebej. Ze takoj lahko opazimo,
Finan¢na pismenost in nagnjenost k tveganju imata v dimenziji 1 znacilen in pozitiven vpliv
na verjetnost visoke naloZbene diverzifikacije. Ugotavljam, da testiranje posebej za
dimenzijo 1 vrne statisticno znacilne rezultate za pojasnjevalno spremenljivko nagnjenosti
k tveganju. To je zelo pomembna ugotovitev, saj je NTL ze pri korelacijski analizi in
regresijski analizi osnovnega modela kazala potencial pojasnjevalne moci. Nagnjenost k
tveganju slovenskih vlagateljev ima pozitiven vpliv na nalozbeno diverzifikacijo, ko se ta
meri glede na Stevilo nalozbenih razredov, v katere slovenski vlagatelji investirajo. Ko se pa
meri glede na geografsko in zavedno diverzifikacijo v dimenzijah 2 in 3, NTL ne belezi
statistiCno znacilnega vpliva. Spol ima negativen koeficient z izjemno nizko p-vrednostjo,
kar pomeni, da moski dosegajo statisticno znalilno vi§jo verjetnost za doseg visoke
nalozbene diverzifikacije. Zanimivo, da tokrat starostna skupina in ekonomska izobrazba
nimata statisti¢no znacilnega vpliva.

V dimenziji 2 finan¢na pismenost ohranja statisti¢éno znacilnost in ima pozitiven u¢inek na
geografsko razprSenost, kar pomeni, da vi§ja finan¢na pismenost vodi v vi§jo verjetnost za
visoko geografsko diverzifikacijo prihrankov. Starostna skupina belezi mejno statisti¢no
znacilnost pozitivnega koeficienta, kar pomeni, da mlajsi od 36 let dosegajo visjo verjetnost
za visoko raven geografske diverzifikacije. Zelo zanimiva je ugotovitev, da je v tej dimenziji
ekonomska izobrazba pokazala statisticno znacilnost, in to z negativnim koeficientom. To
pomeni, da slovenski vlagatelji z uradno ekonomsko izobrazbo dosegajo nizjo verjetnost, da
imajo visoko razprSene prihranke v tujini ali pa v tujini in Sloveniji hkrati. Pojasnjevalni
spremenljivki NTL in S ne kaZeta statisti¢no znacilnega vpliva v dimenziji 2.

Nenazadnje preverim Se dimenzijo 3, kjer finan¢na pismenost nima znacilnega vpliva na to,
ali posamezniki zavedno oziroma namerno svoje prihranke investirajo z namenom
diverzifikacije. Poleg tega NTL in EI ne kaZzeta statisticno znacilnega vpliva. Po drugi strani
pa imata spol in starostna skupina znacilen vpliv na to, ali posamezni/a slovenski/a
vlagatelj/ica sprejema investicijske odlocitve z namenom diverzifikacije prihrankov. Spol
ohranja negativen predznak, kar pomeni, da v povpre¢ju moski dosegajo visjo verjetnost, da
svoje prihranke zavedno razprsijo v nasprotju z Zenskami. Starostna skupina ima pozitiven
predznak, kar pomeni, da mlaj$i od 36 let dosegajo vi§jo verjetnost, da svoje prihranke
zavedno razprsijo v nasprotju s starejSimi.

Rezultati regresije kazejo na znacilna odstopanja glede posamezne vrste dimenzije. V Tabeli
24 je primerjava pojasnjevalnih mo¢i modelov glede na pseudo R? in primerjavo ustreznosti
modelov glede na AIC. Opazim, da je model prve dimenzije dale¢ najboljsi tako v
pojasnjevalni moci s 32,51 % pojasnjene variabilnosti ND kot tudi ustreznosti modela, kjer
AIC znasa malo vec kot 83. V nasprotju z dimenzijo 1 imata dimenzija 2 in 3 precej nizjo
pojasnjevalno moc¢. Poleg tega dimenziji 2 in 3 nista najbolj ustrezna podlaga za dober
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regresijski model, saj imata znacilno visje vrednosti AIC kot dimenzija 1. Ugotavljam, da je
za preverjanje nalozbene diverzifikacije treba nameniti najve¢ pozornosti na nalozbeno
diverzifikacijo iz vidika Stevila nalozbenih razredov, ¢e Zelim maksimirati pojasnjevalno
moc¢ raziskave.

Tabela 23: Izid regresije glede na razlicne tri dimenzije nalozbene diverzifikacije

Dimenzija 1: Stevilo Dimenzija 2: Dimenzija 3: zavedna
Spremenljivka nalozbenih razredov geografska razprSitev razprSitev
Ocena B | p-vrednost | Ocena B | p-vrednost Ocena B | p-vrednost
Konstanta -2,7352 0,0025** -0,6204 0,3114 -1,5823 0,0215%*
FP 2,4724 0,0014** 1,1852 0,0250** 0,5727 0,3005
NTL 1,6923 0,0100%** -0,1735 0,7264 0,6970 0,1899
S -2,3084 0,0009%#** -0,5078 0,2988 -1,3747 0,0137**
SS -0,0882 0,8958 1,0224 0,0609* 1,4318 0,0117**
EIl 0,3887 0,5600 -1,117 0,0426** 0,7822 0,1696

Vir: lastno delo.

Legenda: Statisti¢no znacilni koeficienti so * (p < 0,10), ** (p < 0,05) in *** (p <0,001).

Tabela 24: Primerjava znacilnosti modelov treh dimenzij nalozbene diverzifikacije

Znacilnost modela

Dimenzija 1: §tevilo
naloZbenih razredov

Dimenzija 2:
geografska razprsitev

Dimenzija 3:
zavedna razprSitev

McFadden pseudo R’ 0,3251 0,1164 0,2004
AIC 83,32 111,21 101,54
Vir: lastno delo.
4.5.2 Ugotovitve na podlagi lastne raziskave

Magistrsko delo Zeli ozavescati o pomembnosti finan¢ne pismenosti in drugih faktorjev, ki
znacCilno vplivajo na nalozbeno diverzifikacijo slovenskih vlagateljev. Raziskava je
pokazala, da je visoka finan¢na pismenost zalo pomemben dejavnik, v kolikor zeli
posameznik doseci visoko nalozbeno diverzifikacijo. Slovenski vlagatelji z visoko ravnjo
finanCne pismenosti dosegajo skoraj Sestkrat visjo verjetnost za doseg visoke nalozbene
razprSenosti kot tisti z nizko ravnjo. Ko sem preverjal vpliv Se z vidika treh dimenzij
nalozbene diverzifikacije, je bila finan¢na pismenost statisticno znacilna v dimenziji 1 in 2.
Slovenski vlagatelji z visoko ravnjo finan¢ne pismenosti dosegajo visjo verjetnost za visoko
nalozbeno diverzifikacijo glede na Stevilo nalozbenih razredov in glede na geografsko
razprSenost prihrankov. Slovenski vlagatelji v starosti od 26 do vklju¢no 45 let dosegajo
najvisje razmerje med visoko in nizko finan¢no pismenimi, medtem ko mlajsi od 26 let in
starejSi od 45 let dosegajo bolj uravnotezena razmerja. Samoocena finan¢ne pismenosti je
pokazala, da kar 40 % slovenskih vlagateljev napacno dolo¢i svojo raven. Oba spola svoje
znanje precenita v priblizno enakih delezih, medtem ko Zenske svojo dejansko raven skoraj
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trikrat bolj pogosto podcenijo kot moski. Po drugi strani skoraj dvakrat ve¢ moskih pravilno
oceni lastno visoko raven kot Zenske, medtem ko skoraj trikrat ve¢ Zensk pravilno oceni
lastno nizko raven finan¢ne pismenosti kot moski. Nic¢elno hipotezo v hipotezi 1 sem zavrnil,
saj sem v raziskavi dokazal, da ima finan¢na pismenost statisticno znacilno pozitiven vpliv
na nalozbeno diverzifikacijo.

Nagnjenost k tveganju je ze v osnovnem modelu pokazala potencial pojasnjevalnega ucinka,
ki sem ga z metodo Likertove lestvice v testu dimenzije 1 nalozbene diverzifikacije tudi
statisticno potrdil. Metoda hazardnih scenarijev ni pokazala potenciala pojasnjevalnega
vpliva, zato sem jo v nadaljevanju analize opustil. Na podlagi pregleda porazdelitve glede
na spol za vsako metodo merjenja nagnjenosti k tveganju ugotavljam, da se moski vedejo
bolj tvegano le v primeru hazardnih scenarijev kot Zenske, medtem ko je tvegano vedenje
priblizno enako med spoloma, ko se meri z Likertovo lestvico. Zanimiva ugotovitev
raziskave je, da Cetudi sem dokazal statisticno znacilen vpliv v dimenziji 1, je koeficient
pozitiven, kar je v hipotezi 2 v nasprotju s predvidevanji alternativne hipoteze. Torej vi§ja
nagnjenost k tveganju slovenskih vlagateljev vpliva na vi§jo verjetnost visoke nalozbene
diverzifikacije, ko slednjo merimo s Stevilom razli¢nih nalozbenih razredov.

Skupni vpliv finan¢ne pismenosti in nagnjenosti k tveganju na podlagi Likertove lestvice ni
pokazal statisticno znacilnega vpliva v razsirjenem modelu. Ker je nagnjenost k tveganju v
regresijski analizi dimenzije 1 naloZzbene diverzifikacije dokazala statisticno znacilnost, sem
preveril tudi znacilnost skupnega vpliva v tem primeru. Le koeficient za spol je bil statisticno
znacilen, zato ni¢elne hipoteze znotraj hipoteze 3 nikakor ne morem zavrniti. Vpliv finan¢ne
pismenosti in nagnjenosti k tveganju na nalozbeno diverzifikacijo se udejstvujeta loc¢eno. V
alternativni hipotezi sem sicer predpostavil, da v kolikor ima slovenski vlagatelj visoko
finan¢no pismenost in visoko nagnjenost k tveganju, to pozitivnho vpliva na nalozbeno
diverzifikacijo. Logika v ozadju alternativne hipoteze je bila smiselna, ¢eprav dejavnika ne
belezita skupnega vpliva.

Za spol ugotavljam, da vpliva na nalozbeno diverzifikacijo. Pri testiranju osnovnega
regresijskega modela je bil ocenjen negativen koeficient statisticno znacilen. V modelu se je
testiralo z moskim spolom v bazi, zato se negativna smer nanaSa na zenske. Moski imajo
vec kot trikrat vis§jo verjetnost za visoko nalozbeno diverzifikacijo kot zenske. Pri testiranju
razli¢nih dimenzij nalozbene diverzifikacije je spol statisticno znacilna spremenljivka pri
prvi in tretji dimenziji, medtem ko znacilnosti pri drugi dimenziji ne belezi. Slovenski
vlagatelji moskega spola dosegajo vi§jo verjetnost za visoko nalozbeno razprsenost glede na
Stevilo nalozbenih razredov in glede na zavedno razprSenost, medtem ko na nalozbeno
diverzifikacijo iz geografskega vidika spol ne kaze znacilnih razlik.

Druga nezanemarljiva kontrolna spremenljivka je starostna skupina. Spomnimo, da je vzorec
relativno majhen, skupno 81 anketirancev, zato sem starostne skupine zdruzil na mlajSe od
36 let in starejSe od 35 let. Starostna skupina se je v razSirjenem modelu izkazala za
statisti¢no znacilen dejavnik s pozitivnim koeficientom, saj so bazo tvorili starejsi od 35 let.
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Na podlagi razmerja kvot sem opazil, da slovenski vlagatelji, ki so mlajsi od 36 let, dosegajo
vec kot 7 krat vi§jo verjetnost za visoko nalozbeno razprSenost v nasprotju s starejSimi od
35 let. Pri analizi treh dimenzij nalozbene diverzifikacije je starostna skupina pokazala
ocitno statisticno znacilnost le pri tretji dimenziji, medtem ko je pri drugi dimenziji na meji
znalilnosti ter pri tretji dimenziji sploh ni statisticno znacilna spremenljivka. Slovenski
vlagatelji, mlajsi od 36 let, izkazujejo visjo verjetnost visoke nalozbene razprSenosti glede
na geografsko in vedenjsko diverzifikacijo, medtem ko pri razprSenosti glede na Stevilo
nalozbenih razredov starostna skupina ne izkazuje statisti¢no znacilnih razlik.

Ekonomska izobrazba se je izkazala kot zanimiva pojasnjevalna spremenljivka za
pojasnjevanje nalozbene diverzifikacije. Sprva v razSirjenem modelu ni kazala znacilnega
vpliva. Pri testiranju treh dimenzij nalozbene diverzifikacije pa je presenetila ne le s
statisticno znacilnostjo, temve¢ tudi s smerjo ocenjenega koeficienta. V prvi in tretji
dimenziji ni potrjen statisti¢no znacilen vpliv ekonomske izobrazbe, kar pa ne velja za drugo
dimenzijo, kjer je smer koeficienta negativna in statisti¢no znacilna. To pomeni, da slovenski
vlagatelji z uradno ekonomsko izobrazbo izkazujejo nizjo verjetnost visoke nalozbene
razprSenosti glede na geografsko diverzifikacijo, medtem ko pri zavedni razprSenosti in pri
Stevilu nalozbenih razredov ne izkazujejo statisticno znacilnih razlik. Rezultat je lahko
pristranski, saj je vzorec precej majhen, zato naj bodo ugotovitve tega odstavka razumljene
kot specificne za proucevani vzorec.

Vpliv finan¢nega posveta se je izkazal kot zanemarljiva spremenljivka, cetudi sem ga testiral
na podlagi dveh razli¢nih kriterijev. Niti v osnovnem razsirjenem modelu niti pri analizi treh
dimenzij nalozbene diverzifikacije finan¢ni posvet ni kazal potenciala pojasnjevalnega
ucinka. Odgovore na temo financnega posveta lahko zato interpretiramo zgolj opisno.
Priblizno 58 % slovenskih vlagateljev opravi posvet, medtem ko ostalih 42 % posveta ne
opravi. Le Cetrtina slovenskih vlagateljev v vzorcu se posvetuje s finan¢nim specialistom,
medtem ko se preostali ne posvetujejo z nikomer ali zgolj z najblizjimi.

4.5.3 Primerjava ugotovitev z obstoje¢imi raziskavami

Primerjajmo ugotovitve raziskave s teoreticnim delom. Statisti¢no potrjen pozitiven vpliv
visoke finan¢ne pismenosti na nalozbeno diverzifikacijo je konsistenten z ugotovitvami van
Rooij in drugi (2011), ki poudarja, da visja financna pismenost poviSa verjetnost, da
posamezniki drzijo ve¢ delnic v portfelju. Prav tako je Turk (2016) potrdil, da Slovenci z
visoko finan¢no pismenostjo investirajo v visoko donosne nalozbe in svoje prihranke bolj
ucinkovito razprsSijo v nasprotju s Slovenci, ki imajo nizko finan¢no pismenostjo. Financna
pismenost je v magistrskem delu znacilen dejavnik ne le v prvi, temvec tudi v drugi dimenziji
nalozbene diverzifikacije. To pomeni, da financno pismeni slovenski vlagatelji dosegajo
visoko verjetnost, da nalozbe razprsijo med vecje Stevilo nalozbenih razredov in tudi med
tuja gospodarstva. Slednje je konsistentno z ugotovitvami Giofré (2017).
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Klapper in Lusardi (2020) navajata, da se Slovenci uvrs¢ajo v interval 35-45 % odraslih z
visoko ravnjo finan¢ne pismenosti, medtem ko je v lastni raziskavi vzorec slovenskih
vlagateljev dosegel skoraj 65 % uspeSnost. Ta rezultat je pricakovano visji, saj se od
slovenskih vlagateljev pri¢akuje znacilno vi§ja raven financne pismenosti od sploSnega
odraslega prebivalstva Slovenije. Konsistentnost ugotovitev lastne raziskave z obstojecimi
se kaze v spolu, kjer slovenske vlagateljice vzorca dosegajo nizjo raven finan¢ne pismenosti
kot moski, kar so poudarjali Ze Tinghog in drugi (2021) ter Klapper in Lusardi (2020). V
lastni raziskavi je ta razlika znasala ve¢ kot 10 %. Lusardi in Mitchell (2014) sta dala navdih
za dodatno vprasanje o samooceni lastne ravni finan¢ne pismenosti anketirancev. V
nasprotju z ugotovitvami avtorjev je vzorec slovenskih vlagateljev pokazal, da je za priblizno
15 % ve¢ zensk kot moskih napacno ocenilo lastno raven finan¢ne pismenosti. Spola sta
svoje znanje v povprecju precenila v enaki meri, medtem ko bistveno ve¢ zZensk svoje znanje
podceni. To kaZze konsistentnost s Tinghdg in drugi (2021), ki poudarjajo, da Zenske
predvsem zaradi stereotipov dosegajo visjo mero tesnobe kot moski, kar bi lahko opredelili
tudi kot nizjo mero samozavesti pri oceni lastne ravni finan¢ne pismenosti. Pecek (2022) v
svoji raziskavi opozarja na pogoste primere precenjevanja lastne ravni finanéne pismenosti
Slovencev, kar je konsistentno tudi z ugotovitvami vzorca magistrskega dela, kjer priblizno
Cetrtina svojo raven preceni. V magistrskem delu ugotavljam, da slovenski vlagatelji v
starosti od 26 do 45 let dosegajo najvi§ja razmerja med visoko in nizko finan¢no pismenimi.
Ta ugotovitev je skladna z ugotovitvami Turka (2016), kjer naj poudarim, da vzorca nista
popolnoma primerljiva, saj v svoji raziskavi zajemam slovenske vlagatelje v starosti od 18
let dalje, medtem ko Turk (2016) proucuje Slovence v starosti od 20 do 45 let.

V magistrskem delu ugotavljam, da ima nagnjenost k tveganju na podlagi metode Likertove
lestvice statisticno znacilen vpliv le pri testiranju prve dimenzije nalozbene diverzifikacije.
Vendar je imel koeficient pozitiven predznak, kar je v nasprotju z ugotovitvami avtorjev
Broekema in Kramer (2021). V svoji Studiji sta dokazala, da je nizka diverzifikacija
pozitivno povezana s prekomerno samozavestjo vlagateljev, kar lahko razumemo kot visoko
nagnjenost k tveganju, saj vlagatelji s prekomerno samozavestjo pogosto precenjujejo svoje
znanje ter sposobnosti in posledi¢no dosegajo nizko diverzifikacijo nalozb. Vzorec
slovenskih vlagateljev magistrskega dela je pokazal, da viS§ja nagnjenost k tveganju na
podlagi metode Likertove lestvice viSa verjetnost za visoko nalozbeno diverzifikacijo.
MozZnarazlaga za to je, da smo slovenski vlagatelji v povprec¢ju bolj zadrzani od nizozemskih
in zato moramo doseci zadostno mero nagnjenosti k tveganju, da smo motivirani v dodajanje
novih, po moznosti nizko koreliranih nalozb v svoje portfelje. Naj poudarim, da je vzorec
dosegal relativno visoko uspesnost pri preverjanju financne pismenosti, kar je v kombinaciji
z visoko nagnjenostjo k tveganju lahko pozitiven dejavnik na nalozbeno diverzifikacijo.
Slednja razlaga temelji na ugotovitvah Studije Cupak in drugi (2022) in je lahko dobra
podlaga bodoce raziskave, ki bi proucevala vedenjske znacilnosti slovenskih vlagateljev.
Skupnega vpliva v magistrskem delu Zal nisem uspel dokazati, tudi ko sem ga testiral za
prvo dimenzijo nalozbene diverzifikacije. Kar zadeva spol, se je nagnjenost k tveganju v
raziskavi pokazala kot izrazito nizja pri zenskah v primeru hazardnih scenarijev in skupnega
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ucinka tveganj, kar je konsistentno z ugotovitvami Noussair in drugi (2014). Z uporabo
metode Likertove lestvice je nagnjenost k tveganju med spoloma priblizno enaka. Nizja
nagnjenost k tveganju slovenskih vlagateljic se nanaSa na podoben razlog kot pri finan¢ni
pismenosti, saj Eckel in Grossman (2008) ugotavljata, da so Zenske na podlagi izgleda v
povprecju velikokrat podcenjene glede na njihovo dejansko raven nagnjenosti k tveganju.

Ekonomska izobrazba je imela znacilen vpliv le v smislu geografske razprsitve, kjer je imela
negativen vpliv. Statisti¢na neznacilnost je pricakovana, saj van Rooij in drugi (2011)
poudarjajo, da ekonomska izobrazba nima znacilnega vpliva na vlaganje prihrankov pri
osebah z visoko ravnjo finan¢ne pismenosti, kjer je vzorec slovenskih vlagateljev dosegel
precej visoko uspesnost. Vzorec je kljub vsemu premajhen, da bi lahko pri¢akovali, da se bo
negativno ocenjeni koeficient v drugi dimenziji ponovil v prihodnjih raziskavah, zato naj se
ta ugotovitev obravnava kot posebnost obravnavanega vzorca. V nasprotju z ugotovitvami
von Gaudecker (2015) se v magistrskem delu finan¢ni posvet ni izkazal kot statisticno
znacilen pojasnjevalni dejavnik na nalozbeno diverzifikacijo.

S SKLEP

V magistrskem delu sem proucil vpliv finan¢ne pismenosti in nagnjenosti k tveganju na
nalozbeno diverzifikacijo slovenskih vlagateljev. Na podlagi 81 anketirancev ugotavljam,
da je financna pismenost statisticno znacilen dejavnik, ki pozitivno vpliva na nalozbeno
diverzifikacijo. Ko nalozbeno diverzifikacijo merimo v dimenziji 1 in 2 glede na Stevilo
nalozbenih razredov in geografsko razprsitev prihrankov, ima finan¢na pismenost znacilno
pozitiven vpliv. Po drugi strani pa na vedenjsko dimenzijo nalozbene diverzifikacije v smislu
zavedne razprsitve prihrankov ne belezi znacilnega vpliva.

Nagnjenost k tveganju se je v osnovnem modelu izkazala kot dejavnik, ki na naloZbeno
diverzifikacijo vpliva le z mejno statisticno znacilnostjo. Ko nalozbeno diverzifikacijo
testiram glede na Stevilo nalozbenih razredov v dimenziji 1, se nagnjenost k tveganju izkaze
kot statisticno znacilen dejavnik s pozitivnim uclinkom. Slovenski vlagatelji z visoko
nagnjenostjo k tveganju dosegajo visjo verjetnost, da svoje prihranke razprsijo med razlicne
naloZbene razrede. Nagnjenost k tveganju v dimenziji 2 in 3 v smislu geografske in zavedne
diverzifikacije prihrankov ni pokazala znacilnega vpliva. Skupni vpliv finan¢ne pismenosti
in nagnjenosti k tveganju v raziskavi ne belezi statisti¢no znacilnega vpliva na nalozbeno
diverzifikacijo, kar pomeni, da se oba dejavnika udejstvujeta loceno.

Raziskava prispeva k zavedanju svoje ravni financne pismenosti in vedenjskih
pristranskosti. Magistrsko delo spodbuja k ustvarjanju ucinkovitih politik finan¢nega
opismenjevanja, ki bi prispevale k sprejemanju odgovornih finan¢nih odlocitev. Visja
finan¢na pismenost slovenskih vlagateljev bi omogocila ucinkovitejSo diverzifikacijo
prihrankov in preusmerila neproduktiven denar iz bank v nalozbe. Finan¢na pismenost ne
vpliva le na blaginjo posameznika, temve¢ tudi na druzbeno blaginjo.
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Magistrsko delo ima tudi dolocene omejitve, saj je vzorec premajhen, da bi rezultate lahko
posplosili na celotno populacijo slovenskih vlagateljev. Zato bodo¢im Studijam na podrocju
finanne pismenosti priporoam obseznejSe vzorce, saj bi to povecalo zanesljivost
rezultatov. Nadalje razvoj vedenjskih financ odpira pomembne moZznosti za poglobljeno
proucevanje vpliva vedenjskih pristranskosti pri sprejemanju finan¢nih odlocitev.
Raziskave, usmerjene v analizo vedenjskih dejavnikov, predstavljajo trdno podlago za
oblikovanje ucinkovitih ukrepov finan¢nega opismenjevanja ter spodbujajo dolgoroc¢no
finan¢no stabilnost slovenskih gospodinjstev.
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PRILOGE






Priloga 1: Anketa

Vprasanja o demografiji

V1 Spol:

o Moski.
o Zenski.
o Drugo.

V2 V katero starostno kategorijo spadate?

Pod 18 let.
18-25 let.
26-35 let.
3645 let.
46-55 let.
5665 let.
65 let ali vec.

0O O O O O O O

V3 DrZavljanstvo:

o Slovensko.
o Drugo.

V4 Ali imate uradno ekonomsko izobrazbo?

o Da
o Ne

V5 Kako upravljate s svojimi prihranki?

o Samostojno kot fizi¢na oseba.
o Preko pravne osebe, ne upravljam samostojno.
o Ne investiram.

Vprasanja o finan¢ni pismenosti

Ocena lastne finan¢ne pismenosti

V6 Kako bi ocenili vaSo lastno finanéno pismenost?

Zelo dobro.
Dobro.
Slabo.
Zelo slabo.

o O O O



* Ni pravilnega odgovora.

Preprosti finan¢ni izradun (osnovno)

V7 Za obdobje enega leta si Zelite sposoditi 200 €, kjer imate na voljo dve ponudbi. Prva
je, da Cez eno leto vrnete 210 €. Druga pa, da ez eno leto vrnete 200 € plus 4 % obresti.
Katera ponudba je CENEJSA?

A. Prva, 210 €.

Druga, 200 € plus 4 %.
Cena posojila je enaka.
Ne vem.

mo 0w

Ne Zelim odgovoriti.
Pravilen odgovor: B.

Inflacija (osnovno)

V8 To leto bo inflacija vasih najljubsih dobrin znasala 4 %, medtem ko se bo vaSa placa
zviSala za 2 %. Ob koncu leta si boste vaSih najljubsih dobrih lahko privos¢ili:

A. Vec kot prej.
Enako kot pre;j.
Manj kot pre;j.
Ne vem.

mo 0w

Ne Zelim odgovoriti.
Pravilen odgovor: C.

Povezava obresti s ceno obveznic (napredno)

V9 Dokoncajte stavek. Ko obresti na trgu rastejo, cene obveznic:

a) Padajo.

b) Narascajo.

¢) Se ne spremenijo.

d) Nevem.

e) Ne zelim odgovoriti.

Pravilen odgovor: A.

Obrestno obrestovanje

V10 Prejeli ste obvestilo, da vaSa banka ponuja 2 % fiksnih letnih obresti na depozite za
nove stranke varcevalnih racunov. Ker se vam zdi ponudba donosna, se odlocite odpreti



varcevalni racun in naloZiti 1000 € denarnih sredstev 7 namenom, da se vam obrestuje
naslednjih 5 let. Cez to¢no pet let pogledate stanje varéevalnega racuna, kjer bo:

A. Vec kot 1100 €.
Tocno 1100 €.
Manj kot 1100 €.
Ne vem.

mo 0w

Ne Zelim odgovoriti.
Pravilen odgovor: A.

Diverzifikacija tveganja

V11 Na voljo imate 1000 € za investiranje. Ce 3elite razprsiti tveganje, boste viofili v:

>

Eno delnico.

Vec razli¢nih delnic.

Zgornja odgovora sta enaka v uc¢inku razprSenosti tveganja.
Ne vem.

mo 0w

Ne Zelim odgovoriti.
Pravilen odgovor: B.

VprasSanja o nagnjenosti k tveganju

Hazardni scenariji

V12 Prejeli ste srecko, na kateri pise, da imate dve moZnosti. Katero moZnost bi izbrali?

o Zakljucite igro in dobite 30 € takoj.
o Nadaljujete z igro, kjer imate 50 % moznosti, da dobite 60 € in 50 % moznosti, da
dobite 0 €.

V13 Sorodnik vam je za rojstni dan podaril delnice. Pregledate stanje na trgu in ugotovite,
da se morate odlociti za eno izmed dveh strategij:

Prodate delnice takoj za 400 € dobicka.

Drzite delnico 1 leto, ker obstaja 50 % verjetnost, da bi ob takratni prodaji realizirali
800 € dobicka, vendar obstaja tudi 50 % verjetnost, da bo podjetje do takrat postalo
insolventno in vase delnice v tem primeru ni¢vredne.

V14 Z 20 € gotovine igrate igro na sreco ruleta, kjer se odlocate med dvema strategijama:

o Stavite na ¢rno, kjer s priblizno 50 % verjetnosti podvojite vrednost gotovine in s
priblizno 50 % verjetnosti izgubite vso gotovino.



o Stavite vso gotovino na eno Stevilko, kjer imate manj kot 3 % verjetnosti, da
realizirate 700 € profita in vec¢ kot 97 % verjetnost, da vso gotovino izgubite.

V15 Ker ste izgubili Ze veliko denarja in ste redna stranka, vam kazino ponudi posojilo, ki
Jje 50-kratnik vaSega denarja, ki ga imate s seboj za stavo. Vendar morate do konca dneva
posojilo vrniti, medtem ko vam morebiten zasluZek ostane. Ali sprejmete posojilo?

o Sprejmem posojilo in danes igram s 50-kratnikom svojega denarja.
o Zavrnem posojilo in danes igram le s svojim denarjem.

Likertova lestvica

V16 Pripravljen/a sem viloZiti vec denarja, e to pomeni moZnost vecjega zasluZka.

Se popolnoma ne strinjam.
Se ne strinjam.
Se strinjam.

o O O O

Popolnoma se strinjam.
V17 Rajsi imam gotov in nizek donos kot negotov in visok donos.

Se popolnoma ne strinjam.
Se ne strinjam.
Se strinjam.

o O O O

Popolnoma se strinjam.

V18 Ce bi imel/a na voljo 1000 €, bi ta denar raje investiral/a v obveznico, kot da bi s tem
denarjem kupil/a igralne listke za loterijo.

Se popolnoma ne strinjam.
Se ne strinjam.
Se strinjam.

o O O O

Popolnoma se strinjam.
V19 Za ustvarjanje nadpovprecnega premoZenja je treba prevzeti tudi financno tveganje.

Se popolnoma ne strinjam.
Se ne strinjam.
Se strinjam.

o O O O

Popolnoma se strinjam.

VpraSanja o naloZbeni diverzifikaciji

Dimenzija 1: Stevilo nalozbenih razredov




V20 Oznacite financna sredstva, v katerih varéujete svoje prihranke (moznih je veé
odgovorov).

Nepremicnine.

Varc€evalni in depozitni racuni.

Obveznice.

Delnice.

Pokojninski skladi.

Vzajemni skladi.

Borzni skladi (angl. Exchange Traded Funds).
Kriptovalute.

Tuje valute.

Plemenite kovine (zlato, srebro ipd.)

Druge surovine (kava, nafta ipd.).

Izvedeni finan¢ni instrumenti (opcije, terminske pogodbe, idr.).

O 0O O O 0O 0O O oo 0 o o o

Drugo (prosim zapisite):

Dimenzija 2: geografska razprSitev prihrankov

V21 Kje imate vloZene svoje prihranke?

o Samo v slovenskih finan¢nih sredstvih.
o Samo v tujih finan¢nih sredstvih.
o Tako v tujih kot tudi slovenskih finan¢nih sredstvih.

Dimenzija 3: zavedna razprsitev prihrankov

V22 Ali pogosto investirate v razlicna financéna sredstva 7 namenom, da zmanjSate
tveganje?

o Da.
o Ne vem.
o Ne.

Finanéni posvet

V23 Ali se pri sprejemanju investicijskih odlocitev s kom prej posvetujete?

Da, z bliznjimi osebami (prijatelji in druzina).
Da, s finan¢nim specialistom.
Tako z bliznjimi kot tudi s finan¢nim specialistom.

o O O O

Ne opravim finan¢nega posveta.



Priloga 2: Podrobni rezultati regresijske analize
a) Osnovni regresijski model z NTH
glm(formula = ND ~ FP + NTH, family = binomial, data = Osnovni_RM)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)

(Intercept) -1.5983 0.5063 -3.157 0.00159 **
FP 1.5584 0.5657 2.755 0.00588 **
NTH 0.1384 0.5441 0.254 0.79921

Signif. codes: © “***’ 9,001 ‘**’ 9.01 *’ 0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)
Null deviance: 107.791 on 80 degrees of freedom

Residual deviance: 98.685 on 78 degrees of freedom
AIC: 104.68

b) Osnovni regresijski model z NTL
glm(formula = ND ~ FP + NTL, family = binomial, data = Osnovni_RM)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z]|)

(Intercept) -2.1548 0.6215 -3.467 0.000526 ***
FP 1.6192 0.5759  2.811 0.004932 **
NTL 0.8938 0.5150 1.735 0.082670 .

Signif. codes: @ “***’ 9,001 “**’ @9.01 ‘*’ ©0.05 “.” 0.1 <’ 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)
Null deviance: 107.791 on 80 degrees of freedom

Residual deviance: 95.608 on 78 degrees of freedom
AIC: 101.61



¢) Razsirjen regresijski model z NTL

glm(formula = ND ~ FP + NTL + S + EI + SS, family = binomial,

data = Raz$irjeni_RM)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)

(Intercept) -2.8435 0.8527 -3.335 0.000854 ***
FP 1.7574 0.6437 2.730 0.006327 **
NTL 0.8862 0.5806 1.526 0.126909

S -1.1697 0.5790 -2.020 0.043368 *
EI -0.7155 0.6186 -1.157 0.247434

SS 1.9732 0.6826 2.891 0.003845 **

Signif. codes: @ “***’ 9,001 “**’ @9.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ¢’ 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)
Null deviance: 107.791 on 80 degrees of freedom

Residual deviance: 80.093 on 75 degrees of freedom

AIC: 92.093

d) Razsirjen regresijski model z NTL in Al

glm(formula = ND ~ FP + NTL + S + EI + SS + Al, family = binomial,

data = RazSirjeni_RM)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>]|z|)

(Intercept) -3.5960 1.0958 -3.282 0.00103 **
FP 2.0191 0.7025 2.874 0.00405 **
NTL 0.9438 0.5856 1.612 0.10699

S -1.3540 0.6103 -2.219 0.02650 *
EI -0.7033 0.6323 -1.112 0.26601

SS 2.1840 0.7352  2.971 0.00297 **
Al 0.7923 0.6334 1.251 0.21098

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ 9.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 "’ 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 107.791 on 80 degrees of freedom

Residual deviance: 78.427 on 74 degrees of freedom

AIC: 92.427



e) Razsirjen regresijski model z NTL in A2

glm(formula = ND ~ FP + NTL + S + EI + SS + A2, family = binomial,

data = RazSirjeni_RM)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)

(Intercept) -3.1717 0.9784 -3.242 0.00119 **
FP 1.8588 0.6706 2.772 0.00557 **
NTL 0.8323 0.5841 1.425 0.15419

S -1.1101 0.5887 -1.886 0.05932 .
EI -0.5938 0.6373 -0.932 0.35150

SS 2.0622 0.7035 2.931 0.00338 **
A2 0.5750 0.6988 0.823 0.41060

Signif. codes: © ‘***’ 9,001 “**’ @9.01 ‘*’ @0.05 ‘.” 0.1 ¢’ 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)
Null deviance: 107.791 on 80 degrees of freedom

Residual deviance: 79.411 on 74 degrees of freedom

AIC: 93.411

f) Test: hipoteza 3

glm(formula = ND ~ FP * NTL + S + SS + EI, family = binomial,

data = RazSirjeni_RM)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)

(Intercept) -3.1809 1.2183 -2.611 ©0.00903 **
FP 2.1829 1.2316 1.772 0.07633 .
NTL 1.3429 1.2552 1.070 0.28467

S -1.1611 0.5786 -2.007 0.04479 *
SS 1.9832 0.6838 2.900 0.00373 **
EI -0.7429 0.6215 -1.195 0.23197
FP:NTL -0.5953 1.4177 -0.420 0.67457

Signif. codes: © “***’ @9.001 “**’ 9.01 ‘*’ @0.05 ‘.’ 0.1 ¢’ 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 107.791 on 80 degrees of freedom

Residual deviance: 79.909 on 74 degrees of freedom

AIC: 93.909



g) Test: nizja meja za doseg visoke nalozbene diverzifikacije

glm(formula = ND ~ FP + NTL + S + SS + EI, family = binomial(link = "logit"),

data = Razsirjeni_RM_ND_nizjameja)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z])

(Intercept) -0.4816 0.6002 -0.802 0.4224
FP 1.1603 0.5096 2.277 ©0.0228 *
NTL 0.5207 0.4932 1.056 0.2911
S -0.7571 0.4896 -1.546 0.1220
SS 0.3752 0.5278 0.711 0.4772
EI -0.5811 0.5309 -1.094 0.2738

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ 9.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ¢’ 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)
Null deviance: 111.288 on 80 degrees of freedom

Residual deviance: 99.781 on 75 degrees of freedom

AIC: 111.78

h) Test: dimenzija 1

glm(formula = ND ~ FP + NTL + S + SS + EI, family = binomial,
data = RazS8irjeni_RM _D1_Nal)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)

(Intercept) -2.73524 0.90353 -3.027 0.002468 **
FP 2.47244 0.77287  3.199 0.001379 **
NTL 1.69230 0.65736 2.574 0.010042 *

S -2.30401 0.69661 -3.307 0.000941 ***
SS -0.08815 0.67307 -0.131 0.895801

EI 0.38770 0.66511 ©.583 0.559958

Signif. codes: © “***’ 9,001 ‘**’ 9.01 ‘*’ ©0.05 ‘.’ 0.1 <’ 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 105.668 on 80 degrees of freedom

Residual deviance: 71.315 on 75 degrees of freedom

AIC: 83.315



1) Test: dimenzija 2

glm(formula = ND ~ FP + NTL + S + SS + EI, family

data = RazSirjeni_RM_D2_Geo)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)

= binomial,

(Intercept) -0.6204 0.6128 -1.012 0.3114
FP 1.1852 0.5287 2.242 0.0250
NTL -0.1735 0.4960 -0.350 0.7264
S -0.5078 0.4888 -1.039 0.2988
SS 1.0224 0.5454 1.875 0.0609 .
EI -1.1170 0.5508 -2.028 0.0426

Signif. codes: © “***’ 9,001 ‘**’ @9.01 ‘*’ 0.05

‘.20e.1 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 112.277 on 80 degrees of freedom

Residual deviance: 99.206 on 75 degrees of freedom

AIC: 111.21

j) Test: dimenzija 3

glm(formula = ND ~ FP + NTL + S + SS + EI, family = binomial,

data = Razsirjeni_RM_D3_Ved)

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>]|z|)

(Intercept) -1.5823 0.6880 -2.300 0.0215
FP 0.5727 0.5531 1.035 0.3005
NTL 0.6970 0.5318 1.311 0.1899
S -1.3747 0.5575 -2.466 0.0137
SS 1.4318 0.5681 2.520 0.0117
EI 0.7822 0.5696 1.373 0.1696

Signif. codes: © “***’ 9,001 “**’ 0.01 *’ 0.05

‘.2 0.1 ‘1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 111.981 on 80 degrees of freedom

Residual deviance: 89.537 on 75 degrees of freedom

AIC: 101.54
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