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Abstrakt

V této semindrni praci je feSeno, jak spolu souvisi gender a tolerance k finan¢nimu riziku. Gender je
podle dostupné literatury jednim z determinantii tolerance k finanénimu riziku, ovSem existuji i studie,
které tento vztah neprokazaly. Zeny maji obecné mensi toleranci k riziku nez muzi. Diivody pro tento
fakt mizeme najit ve vrozenych dédi¢nych ptedpokladech, nebo v socidlnich normach a zvycich, které
si pfedavame. Obé pohlavi do veéku 11 let vykazuji chovani se stejnou toleranci k riziku, od tohoto
momentu se divky chovaji obezietnéji. Mira tolerance k finanénimu riziku se mize mezi muzi a Zenami
vyrovnat, pokud dosadime za zprostredkujici proménnou vzdélani. Tento fakt podporuje i zjisténi, Ze
zeny podnikatelky v sektoru malych a stiedn¢ velikych podnikil jsou nejcastéji absolventky vysoké
Skoly, u muzi tomu tak neni.

Osnova

1. Uvedeni do problematiky — zasazeni téma prace do kontextu, vytyCeni dalSich determinantti
tolerance k finan¢nimu riziku, vysvétleni zakladnich pojmi

2. VytyCeni hlavnich a konzistentnich zjisténi ohledn€¢ genderu v souvislosti s toleranci
k finan¢nimu riziku — Zeny maji povétSinou toleranci k financnimu riziku mensi nez muzi

3. Tolerance k riziku v souvislosti s genderem; mozné diivody pro¢ jsou zeny averznéjsi k riziku
nez muzi — 2 hlavni pfistupy (tolerance k riziku jako vrozena vlastnost X tolerance k riziku jako
ovlivnitelna a naucitelna vlastnost)

4. Argumentace pro toleranci k riziku jako naucitelné a ovlivnitelné vlastnosti — vzdélani jako
zprostiedkujici proménna

5. Shrnuti prace; hypotéza vyplyvajici ze seminarni prace — jak piesné ptisobi vzdélani na toleranci

k finan¢nimu riziku; doporuceni pro finan¢ni poradce vyplyvajici z dosavadnich vyzkumu

Kli¢ova slova

Tolerance k finan¢nimu riziku; gender

Vyzkumna otazka

Jak spolu souvisi gender a tolerance k finan¢nimu riziku?



Text prace

Na toleranci k finan¢nimu riziku (= mira nepohodli, kterou je jednotlivec ochoten akceptovat pfi
riskovani souc¢asného bohatstvi ve prospéch budouciho rastu (Gibson et al, 2013)) mutzZe ptisobit n¢kolik
faktorti, mezi nimi gender, etnikum, vék, doba do diichodu, manzelsky status, ocekdvani do budoucna,
vzdélani, finan¢ni z4jem ¢i celkovy majetek. Nejsme ovSem schopni jasné fici, ktery z faktort ovliviiuje
toleranci k finan¢nimu riziku nejvice nebo n€ktery ze zminénych jednoznacné vyskrtnout, jelikoz kazda
ze studii prezentuje trochu jiné vysledky. Vysledky Hallahan et al. (2003) ukazaly vyznam genderu,
veku, ptijmu a celkového majetku, ale vyznam manzelského statusu a vzdélani jejich studie nepodpotily.
Zaveér Johna E. Grable (2000) charakterizuje ¢lovéka s vysokou toleranci k finanénimu riziku jako
star§iho Zenatého muze s vysokymi ptijmy, vy$$im vzdélanim a vétsimi finan¢nimi znalostmi, s vys$imi
ekonomickymi ocekavanimi. V této charakteristice oproti Hallahan el al. (2003) ale najdeme vzd¢lani a
manzelsky status, figuruje zde také starSi vék. Gibson et al. (2013) ovSem pfi charakteristice mén¢
tolerantniho ¢lovéeka k finanénim rizikim zmifuji mimo jiné starsi veék, ktery v tomto pfipade€ naopak
figuruje jako ukazatel nizsi tolerance k finan¢nimu riziku. Ze zminéného usuzuji, Ze v oblasti tolerance
k finan¢nim rizikim nenachazime obecné a jasné zavery. Na tento fakt ve své seminarni praci budu brat
ohled.

Pro podrobngjsi analyzu jsem si vybrala gender a jeho souvislost s toleranci k finan¢nimu riziku.
Konsenzus v této otazce je pomérné konzistentni, ale zaroven také neni dle zminky ve studii Fisher &
Yao (2017) absolutni. Kazdopadné zavér Fisher & Yao, stejné jako zavér Charness & Gneezy (2011)
ukazal, ze Zeny investuji do rizikovych aktiv mén€ nez muzi a jsou averzn¢jsi k riziku. Ke stejnému
vysledku dospéli i Monford & Goldsmith roku 2015. Charness & Gneezy (2011) vypracovali studii
o toleranci k finan¢nimu riziku z jiz existujicich 15 soubort dat, které¢ ovSem nebyly vybrany za ucelem
zkoumani tolerance k finan¢nimu riziku. Zpracovavané studie byly zhotoveny v riiznych statech, jinymi
vyzkumniky, s rozdilnou dobou trvani a odlisSnymi platy. Je tedy velmi pravdépodobné, Ze zavér
Charness & Gneezy o zendch, které investuji méné a jsou tedy vice averzni k finan¢nimu riziku, je
realnym.

Fakt, ze Zzeny vykazuji nizsi toleranci k finan¢nimu riziku nez muzi, v dalSich ¢astech prace vylozim
s patficnym kontextem. Musi existovat odpoveéd’ na otazku, pro€ jsou k finan¢nimu riziku averzngjsi
zeny. Rozhodla jsem se tedy nejdiive prozkoumat toleranci k riziku v souvislosti s genderem nejen
z finanéniho pohledu. Divody odli$nosti Zen a muzi mizeme vysvétlovat nékolika zptisoby, ja nastinim
dva mozné. Pfedem je ale dulezité fici, ze prokazat jedno z vysvétleni jako pravdivé je velmi obtizné.
Buss (2003) mluvi o Darwinistickém pfistupu. V davnych dobach mohli muzi mit nespocet déti s
nékolika partnerkami, pro které mohli byt muZi v rizikovych situacich atraktivnéjsi. Naopak zeny chtély
ochranit své déti, a tak se snazily vyhybat rizikovym situacim co nejvice. My mame dnes toto chovani
jizjako vrozenou vlastnost. V opozici tomuto pfistupu stoji vysledky experimentu, ktery zkouma rozdily
v toleranci k riziku mezi chlapci a divkami ze Skol smiSenych a kol pouze pro jedno pohlavi (Booth &
Nolen, 2012). Studentky z jednopohlavnich skol se chovaly podobné jako chlapci z obou typt skol, kteti
si vybirali hazardni hry s readlnymi sazkami, zatimco sle¢ny ze kol smiSenych vybiraly vétSinou sazky
zdédénymi piedpoklady, nybrz socialnim uéenim. Autofi studie Booth & Nolen (2012, s. 20, vlastni
pieklad) uvazuji nésledujicim zptsobem: ,,Dospivajici zeny [] mohou byt od téchto rozhodnuti
odrazovany, protoze jim v tom brani kulturné podminéné normy a presvédceni o vhodném zptsobu

! Nemam pfistup k ptivodnim &lankim, oviem Fisher & Yao (2017) zmifiuji, Ze studie Grable & Joo (1999) a Fan
et al. (1998) nepotvrdily gender jako dilezity determinant pro toleranci k finan¢nimu riziku. Proto ptikladam
dostupné citace proto zde:.

Grable, J. E., & Joo, S. (1999). Factors related to risk tolerance: A further examination. Consumer Interests
Annual, 45, 53-58.

Hanna, S. D., Gutter, M., & Fan, J. (1998). A theory based measure of risk tolerance. Proceedings of the
Academy of Financial Services, 10-11.



zenského chovani — vyhybani se riziku. Jakmile se vSak dostanou do Cist¢ Zenského prostiedi, tato
zabrana se zmirni. Jiz jim neni pfipominana jejich vlastni genderova identita a spolecenské normy, a tak
se snaze rozhoduji riskantngji nez zeny, které jsou umistény ve tfide se spoleCnym vzdélavanim®. Tento
nazor z mého pohledu podporuji i vysledky experimentu, ktery pracoval s détmi a zkoumal jejich
rozhodovani o pokra¢ovani v hrani hazardni hry ¢i jeji ukonceni (Slovic, 1966). Divky do 11 let véku
jednaly se stejnou mirou rizika jako chlapci, poté chlapci rizikové chovani vykazovali vice nez divky.
Tento jev mizeme interpretovat dvéma zpisoby. Divky po 11 letech véku prebraly kulturné spolecenské
normy — vyhybani se riziku. Druhou moznou interpretaci je vetsi vyspélost divek, jelikoz si své chovani
racionalné odtivodnily a propocetly si, ze dalsi hra jim vétsi zisk neptinese. Tento nazor podporuje i fakt,
ktery uvadi sam autor, Ze sleCny mivaji obecné ve skole lepsi vysledky nez chlapci (to doklada
i primérny konecny zisk v experimentu, ktery byl u divek vétsi nez u chlapctr).

Z minulého odstavce vyvozuji, Ze tolerance k financnimu riziku mize byt do jisté miry vrozenou
vlastnosti, ale nemusi se jednat o vlastnost neovlivnitelnou, nevylepsitelnou a stalou. Nejdiive si
uvedeme argument proti mému zavéru. Z vysledkt longitudinalni studie Van de Venter et al. (2012) byl
vyvozen tento zaver: ,,...tolerance k financnimu riziku je stabilni osobnostni rys a je nepravdépodobné,
ze by se v prub¢hu Zivota jedince vyrazné zmeénila“ (s. 794, vlastni pieklad). Tato studie hovoii o celém
zivoté jedince, cely zivot ale nemapovala, trvala pouhych 5 let. Déle autofi fikaji, Ze na toleranci
k finan¢nimu riziku sice ptsobi n€kolik faktort, jejich zména ale nemusi zapficinit zménu tolerance.
Z tabulky 1 miizeme vyc¢ist primérny v€k respondentil, ktery se pohybuje mezi 45 — 51 lety. V téchto
letech je tedy pravdépodobné, Ze se tolerance k finan¢nimu riziku jiz ménit nebude. Z mého pohledu je

Table 1

Summary of the FinaMetrica and Smart Investor magazine dataset. This table provides summary statistics of the FinaMetrica and Smart Investor magazine
surveys over the 5 year period between 2002 and 2006.

Variable 2002 n=200 2003 n="908 2004 n= 574 2005 n=891 2006 n =661 Combined n=3234
Risk tolerance score:

Mean Gh.66 6321 G280 6362 61.29 B63.52

Std dev 11.21 9.88 1135 10.42 1144 10.86
Age In years (mean) 4512 4532 4919 5092 48 80 47 85
Marital starus:

Married 158 (79%) 673 (T4%) 457 (80%) 870 (98%) 634 (96%) 2792 (R6E)

Single 42 (11%) 235 (26%) 117 (20%) 21 (2%) 27 (4%) 447 (14%)
Gender:

Male 161 (80%) 742 (82%) 440 (77%) 748 (84%) 529 (B0%) 2620 (81%)

Female 39 (20%) 166 (18%) 134 (23%) 143 (16%) 132 (20%) 614 (19%)
Number of dependants (mean) 1.30 1.30 123 1.89 148 1.44
Education:

Mo high school 6 (3%) 45 (5%) 37 (6%) 33 (4%) 23 (3%) 144 (4%)

High school 21 (10%) 101 (11%) 55 (10%) 82 (9%) 60 (9%) 319 (10%)

Trade/diploma 39 (20%) 198 (22%) 115 (20%) 196 (22%) 136 (21%) 684 (21%)

University 134 (67%) 564 (62%) 367 (64%) 580 (65%) 442 (67%) 2087 (65%)
Personal income (mean)® 2497 291 281 312 313 299
Household net wealth (mean) 6.81 632 734 792 763 720
Location:

New South Wales® 57 (29%) 299 (33%) 256 (44%) 306 (34%) 273 (41%) 1191 (37%)

Victoria 34 (17%) 228 (25%) 163 (28%) 236 (27%) 155 (24%) 216 (25%)

Queensland 28 (14%) 162 (18%) 73 (13%) 172 (19%) 99 (15%) 534 (17%)

South Australia 12 (6%) GO (TE) 28 (5%) 49 (6%) 40 (63) 189 (B6%)

Western Australia 16 (8%) 90 (10%) 27 (5%) 75 (8%) 60 (9%) 268 (B%)

Other 53 (26%) 69 (TE) 27 (5%) 53 (6%) 34 (5%) 236 (7%)
Use a financial planner 74 (37%) 266 (29%) 157 (27%) 244 (27%) 153 (23%) 894 (28%)
Investment market expectations:

Better 40 (20%) 141 (16%) 211 (37%) 152 (17%) 155 (23%) 699 (22%)

Same 111 (55%) 518 (5T%) 326 (5TE) 631 (71%) 448 (68%) 2034 (63%)

Worse 49 (25%) 249 (2T%) 17 (6%) 108 (12%) 58 (9%) 501 (15%)

Percent of sample.

Measured on a five point scale (1 = under $30,000 to 5 = over 5200,000)

Measured on a 10 point scale (1 = under 510,000 to 10 = over $2500,000).

The original FinaMetrica dataset consisted of postcodes which we subsequently categorized by Australian states.

Tabulka 1; (Van de Venter et al, 2012, s. 797)

zde ovSem opomenut vliv zmény nejvyssiho dosazeného stupné vzdélani, jelikoz v téchto letech uz
studium lidé povétSinou ukondili a maji stalou praci. Oproti tomu studie (Cupples et al., 2013) ukazuje,



ze vzdélani ma jasnou souvislost s mirou tolerance k finan¢nimu riziku. Vysledky analyz ukazaly, ze
celkovy vliv pohlavi na toleranci k finanénimu riziku byl vyznamné sniZzen zohlednénim dosazené
urovné¢ vzdélani kazdého respondenta. Autofi svij vysledek vysvétluji dovednostmi, které pokracovani
ve vzdélavacim procesu pfinasi, mezi nimi znalost benefitl a ceny riskantnich rozhodnuti, vybudovani
vhodného ocekavani v oblastech kariéry a hromadéni finan¢niho majetku. Dale autofi uvazuji timto
zpusobem: ,,Ti, ktefi pokracuji ve vzdélavacim systému, mohou jako formu nauceného chovani
prizptsobit své soucasné chovani nebo prevzit chovani nékoho jiného, aby ziskali dalsi vyhody. Pokud
jsou tyto naucené adaptace dlouhodobé, mohlo by to pomoci vysvétlit, jak vzdelani funguje jako
zprostfedkujici proménna v kontextu tolerance k financnimu riziku" (Cupples et al., 2013, s. 151, vlastni
preklad). Jinak feCeno, z tohoto clanku vyplyva, Ze pokud se zvysi nejvyssi dosazené vzdélani
respondenta, s nejveétsi pravdépodobnosti se navysi i jeho tolerance k finan¢nimu riziku. Podobné
vysledky zaznamenaly i Majlath et al. roku 2019. Pfedmétem jejich vyzkumu nebyla pfimo tolerance
k finan¢nimu riziku, ale faktory uspéchu malych a stfednich podnik a rozdily mezi pohlavimi
(porovnani vysledkt z Ceské republiky, Mad’arska a Srbska). Po nastudovani tabulky 2 zobrazujici
nejvyssi dosazené vzdélani respondentti mtizeme vycist, Ze ve vSech studovanych zemich jsou Zeny

Table 3. Highest level of education of entrepreneurs — by gender groups in the sample in
the three countries

Male Female Total
High school diploma and
HU under diploma 26.5% 34.4% 29.0%
Professional education 27.9% 18.8% 25.0%
B.Sc./M.Sc. or PhD 45.6% 46.8% 46%
Total 100.0% 100.0% 100.0%
CZ High school diploma and
under diploma 47.6% 43.8% 46.3%
Professional education 22.2% 9.4% 17.9%
B.Sc./M.Sc. or PhD 30.2% 46.8% 35.8%
Total 100.0% 100.0% 100.0%
SEB High school diploma and
under diploma 51.4% 45.2% 48.5%
Professional education 52% 8% 6.7%
B.Sc./M.Sc. or PhD 43.4% 46.8% 44.8%
Total 100.0% 100.0% 100,05

Source: own research. Total sample: HU N=100, CZ N=95, SRB N=134

Tabulka 2; (Majlath et al., 2019, s. 334)

podnikatelky nejéasté&ji absolventky vysokych $kol?, u muzii tento trend az na Mad’arsko nenachazime.
Vzdélani muze tedy fungovat jako vyrovnavajici promeénna mezi pohlavimi v toleranci k finanénimu
riziku.

Ze zminénych studii vyplynulo, Ze gender ma souvislost s mirou tolerance finanéniho rizika. Zeny maji
niz8i toleranci k finan¢nimu riziku nez muzi. To mze byt ale problémem pro jejich budoucnost.
Rizikové&jsi investicni portfolio totiz zpravidla pfinasi vétsi akumulaci majetku do budoucna, muzi tedy
diky své nebojacnosti mohou byt 1épe zabezpeceni ve staii (Fisher & Yao, 2017). V souvislosti s timto
faktem také néktefi vyzkumnici doporucuji finanénim poradcim, aby si byli védomi odlisnosti
v investi¢nich preferencich v souvislosti s genderem, a tak mohli pfizpusobit rady s ohledem na
charakteristiky svych zakaznikt (Fisher & Yao, 2017; Cupples et al., 2013). Zaroven je dualezité si
uvédomit, Ze tento jev neni absolutni. Zminéné rozdily se mohou odstranit, pokud jako dal$i proménnou
dosadime vzdélani. Na vysSich urovnich vzdélani zeny vykazuji stejnou miru tolerance k finan¢nim
riziktim jako muzi. Mzeme se dale ptat, jak pfesn¢ funguje v Zivote zeny a muze vzdélani v souvislosti
s toleranci k finanénimu riziku. Vytvafim hypotézu, Ze si Zeny obecné méné veéfi ve financni oblasti,
pficemz za dobu studia Zeny nabydou potfebného sebevédomi ve financni oblasti a dostanou se mimo
zab&hnuté spoleCenské normy, mohou tak posléze i plné rozvinout svij ,riskantni“ potencial. Tuto

2 Stale oviem musime mit na paméti, Ze se nejedna o studii zkoumajici vzdélani podnikatelti. MiiZe se tedy jednat
pouze o shodu nahod.



hypotézu mize dokladat tabulka 2, ktera ukazuje vzdélani podnikatell a podnikatelek. U zen nachazime
vyrazné vyssi podil vysokoskolsky vzd€lanych absolventek, u muzii tomu tak neni. Tuto hypotézu
ovSem nemohu ovétit odbornou studii, jelikoz jsem Zadnou nenasla. Mohu ji ale podpofit zjisténim
ohledn¢ subjektivni tolerance k finan¢nimu riziku, ktera udava, co lidé tikaji o své toleranci
k finan¢nimu riziku® (Chang et al., 2004). Zminén4 studie nam #ika, Ze ve skute¢nosti se investi¢ni
portfolio svobodnych Zen nemusi tolik lisit od téch vytvofenych pary, ovSem svobodné Zeny o sobé
tikaji, Ze jejich portfolio je velmi konzervativni.

3 Oproti tomu objektivni tolerance k finanénimu riziku fikéa piimo, jak lidé investuji (Chang et al., 2004).
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