Zilvinas Glinevicius
EL pastas: zilvinas.glinevicius@]t.ey.com

Doc. dr. Aurelija Ulbinaité
ElL pastas: aurelija.ulbinaite@ef.vu.lt

PENSIJU FONDU DALY VIU FINANSINIS RASTINGUMAS IR
INVESTICIJU BEI RIZIKOS VALDYMAS PLANUOJANT PENSIJA

Lietuvoje, autoriy Ziniomis, néra kryptingy tyrimy, skirty privaciy pensijy fondy dalyviy
finansinio rastingumo ir jo sqsajy su sprendimais, priitmamais planuojant pensijq bei renkantis
pensijy fondus, vertinimui. Siuo straipsniu siekiama jvertinti privaciy pensijy fondy dalyviy
rizikos ir investicijy valdymaq, analizuojant ir nustatant finansinio rastingumo ir sprendimy,
priimamy planuojant pensijq, sqrysi. Straipsnyje, parengus teorinj racionalaus pensijy fondo
dalyvio elgsenos modelj, sudaryta pensijy fondy dalyviy rizikos ir investicijy valdymo tyrimo
metodologija. Finansinis rastingumas, investicijy ir rizikos valdymas, pensijos planavimas
vertinami struktiirizuotos II-111 pakopos pensijy fondy dalyviy apklausos biidu. Sudarius tyri-
mo regresijos modelj, nustatyta, jog infliacijos supratimas, investicinés rizikos valdymas bei
amzius yra statistiSkai reikSmingi veiksniai, tiesiogiai koreliuojantys su pensijos planavimu.
Lietuvoje finansinio rastingumo lygis auksciausias tarp jauny asmeny, turinciy aukstesnj nei
profesinj issilavinimq. AukStesnis finansinio rastingumo lygis aptiktas tarp dirbanciy arba savo
verslq turinciy vyry, gaunanciy didesnes nei 600 eury pajamas pries mokescius. Lyginant su
kitomis issivysciusiomis pasaulio Salimis, Lietuvoje aptiktas auksStas finansinio rastingumo
lygis, vadinasi, lietuviai racionaliai valdo savo investicijas. Taciau stebina tai, jog Lietuvos
privaciy pensijy fondy dalyviy pensijos planavimo lygis yra labai zemas. Tyrimo rezultatai
suponuoja, kad Lietuvoje biity naudingas ,, gyvenimo ciklo ** pensijy fondy modelio pritaikymas,
pakeiciant Siuo metu Lietuvoje veikiancius ,, gyvenimo stiliaus ** pensijy fondy modelius. Kita
alternatyva - aktyvios pensijos planavimo svietimo programos.

Raktiniai ZodZiai: senatvés pensijos planavimas, finansinis rastingumas, investicijy ir
rizikos valdymas, pensijy fondai, ,, gyvenimo ciklo “ ir ,, gyvenimo stiliaus *“ modeliai, Lietuva.

Ivadas tolinti, todél daugumos $aliy vyriausybés

. o e . sitilo privataus kaupimo galimybes — Sali
Dél besikei¢ian¢ios ekonominés, demo- p P g y u

grafinés ir politinés situacijos senatvés
pensijy tema tampa aktualesné nei bet kada

gyventojai skatinami savo iniciatyva rink-
tis privacius pensijy fondus. Nors pensijy

anksciau. ISsivyscéiusiose pasaulio Salyse
dirbanciyjy populiacija mazéja lyginant
su pensinio amziaus zmoniy populiacija.
Saliy vyriausybés néra pajégios uztikrinti
savo pilieCiams senatvés pensijy, pensi-
nio amziaus riba prognozuojama ir toliau

fondais ripinasi patyr¢ specialistai, taciau
pensiju kaupimo dalyviai turi selektyviai
pasirinkti kokios pakopos ir rizikos fonduo-
se kaups senatvés pensija. Teorija aiSkiai
suformuluoja kaip racionaliis pensiju fondy
dalyviai turéty elgtis valdydami investi-
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cijas ir rizika, taciau daznai ekonomikos
subjektai elgiasi iracionaliai dél finansinio
rastingumo stokos. Lietuvoje dar néra atlik-
ta tyrimy, kurie jvertinty privaciy pensijy
fondy dalyviy finansini rastinguma ir ji su-
siety su sprendimais, priimamais planuojant
pensija ir renkantis pensijy fondus. Su Sia
tema susijusi Lietuvos pensijy fondy dalyviy
poziirio tyrimq yra atlikusi LR Vertybiniy
popieriy komisija (2010), o jos duomenis
savo moksliniuose darbuose §ia tema na-
grinéjo D. Kaupelyte, S. Dacioliené (2011)
ir T. Gudaitis (2012b), vertindami pensijos
fondy dalyviy priimamy sprendimy racio-
naluma. Taciau minétasis tyrimas nejvertina
finansinio rastingumo ir pensijos planavimo
sarysio, ka nagrinéjo JAV, Rusijos, Austra-
lijos, Naujosios Zelandijos, Svedijos, Japo-
nijos, Vokietijos, Nyderlandy karalystés ir
kiti pasaulio mokslininkai. Kadangi tirtos
Salys pagal savo ekonominj i$sivystymo
lygi gana skiriasi, reikéty jvertinti finansinio
raStingumo ir pensijos planavimo sarysi
ir Lietuvoje bei palyginti gautus tyrimo
rezultatus su egzistuojanciais, bei praplésti
tyrima klausimais, jvertinanciais privacéiy
pensijy fondy dalyviy priimamy sprendimy
racionaluma remiantis ,,gyvenimo ciklo*
teorija. Sio tyrimo pavyzdziu biity galima
atlikti tyrimus besivystanciose ekonomikos
Salyse ir praplésti jau atliktus tyrimus eko-
nomiskai i$sivysciusiose Salyse.

Darbo tikslas — jvertinti privaciy
pensiju fondy dalyviy rizikos ir investiciju
valdyma, analizuojant ir nustatant finansinio
raStingumo ir sprendimy, priimamy pla-
nuojant pensija, sarysi bei siekiant pateikti
pagristus sitilymus, kaip pagerinti privaciy
pensiju fondy sistema.

Darbo tikslui jgyvendinti formuluojami
Siedarbo uzdaviniai:

1. I8analizavus Lietuvos ir uZsienio moks-
ling literatiira, atskleisti investicijy ir

rizikos valdymo, pensiju pakopu bei

privaciy pensijy fondy teoring samprata.

2. Sudaryti teorini pensijy fondo dalyvio,
racionaliai valdancio investicijas ir ju
rizika, elgsenos modelj.

3. Susisteminti finansinio rastingumo ir
pensijos planavimo tyrimy metodika ir
rezultatus.

4. Sudaryti pensiju fondy dalyviy finansi-
nio rastingumo ir investicijy bei rizikos
valdymo tyrimo modelj.

5. Ivertinti Lietuvos pensijy fondy dalyviy fi-
nansinio rastingumo, pensijos planavimo,
investicijy ir rizikos valdymo empirinio
tyrimo rezultatus, ju sasajas bei palyginti
su empiriniais tyrimais atliktais uZsienyje.

6. Atlikus pensijos fonduy dalyviy finansi-
nio rastingumo bei rizikos ir investiciju
valdymo planuojant pensija tyrima
Lietuvoje, pateikti rekomendacijas, kaip
patobulinti privaciy pensiju kaupimo
sistema Lietuvoje.

Darbo metodai: sisteminé lyginamoji
mokslinés literatiiros analizé, moksliniy tai-
komuyju tyrimy analizé ir sintezé, statistiniy
duomeny statistin¢ ir lyginamoji analizé
(regresiné, binariné logistiné ir koreliaciné
duomeny analizé¢ SPSS programa).

1. Investicijy ir rizikos valdymo
privaciy pensijy fondy sistemoje
samprata ir ypatumai

Privaciy pensijy fondy investicijy
ir rizikos valdymo lygiy identifi-
kavimas. Investiciju rizika privaciuose
pensiju fonduose gali biiti nagrinéjama
keliais lygiais. Autoriy manymu, turi biti
skiriami du pagrindiniai valdymo lygiai —
investicijy rizikos valdymas i$ investiciniy
fondy valdytoju ir valstybiniy institucijy
perspektyvos (makroekonomikos lygis)
ir investicijy rizikos valdymas i§ inves-
tuotojy perspektyvos (mikroekonomikos
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lygis) — darbo objektas. Investiciniy fondy
valdytoju rizika yra glaudziai susijusi su
isipareigojimy vykdymu investuotojams,
valdomi pinigai nepriklauso investicinéms
bendrovéms. Investicijy rizika mikro lygiu
yra susijusi su kiekvienu investuotoju in-
dividualiai. Investuotojai disponuoja savu
turtu pasirinkdami atitinkamus investicinius
fondus nuo prisiimtos investicinés rizikos.

Remiantis K. Muller (1999), R. Olz-
mann, S. Jorgensen (1999), C. Gillion
(2000) moksliniais darbais bei T. Gudaicio
(2009) palyginamaja analize, pensiju fondy
formavimuisi didele jtaka daro ekonomi-
niai, politiniai, demografiniai ir instituciniai
veiksniai. Pasikeitusi investuotojy elgsena
gali keisti privaciy fondy struktiira, ju val-
dyma. Pakitusi istatyminé bazé ar privaciy
fondy institucijy valdymo politika privercia
pensiju fondy dalyvius keisti savo investa-
vimo strategija. Toliau $iame straipsnyje
Sie valdymo lygiai yra nagrin¢jami atskirai,
taciau reikia nepamirsti, jog ekonomika yra
dinamiska ir rySys tarp Siy dviejy valdymo
lygiy yra abipusis.

Makroekonominis lygis. Investiciniy
fondy valdytojams yra istatymais nustatytos
specialios salygos ir papildomi apribojimai.
Kadangi privacius pensiju fondus adminis-
truojancios imones yra orientuotos i pelno
siekima, todél ju prieziiira ir kontrolé yra
biitina. Valstybingés institucijos nustato mak-
simalius mokescius ir tarifus, kurie gali biiti
taikomi privacéiy pensijos fondy kaupimo
dalyviams. T. Gudaitis (2012b) i$skiria tris
specifines privac¢ioms pensiju pakopoms
buidingas rizikas: nekompetentinga privaciy
pensiju fondy valdyma, investavimo rizika
bei anuitety rinkos rizika. T. Gudaicio
apibréztos rizikos yra daugiau susijusios
su fondy valdytoju nekompetencija, pro-
gnozavimo klaidingumu ir finansy rinkos
svyravimais, ta¢iau tai yra tokios rizikos,

kurias sunku suvaldyti. S. Halim, T. Miller
ir D. Dupont (2009) isskiria kelias rizikos
rusis, su kuriomis susiduria pensijy fondus
valdancios organizacijos. Pensiju fondy
valdytojai imdamiesi tam tikry veiksmy gali
daryti reikSminga jtaka mazinant $ias rizi-
kas: aktyvaus valdymo rizika, pertekliaus
rizika, finansiniy Saliy rizika, likvidumo
rizika. Aktyviai plétojantis pensijuy fondams,
galiausiai patys pensijuy valdytojai turi
nuspresti, kurios rizikos yra aktualiausios
ir siekti aktyviai jas suvaldyti. Apzvelgus
makroekonomines rizikas, svarbu suprasti,
su kokiomis rizikomis susiduria ir patys
investuotojai — pensijy fondy dalyviai.
Mikroekonominis lygis. Investicijy ir
rizikos valdymas mikroekonominiu lygiu,
remiantis privaciy pensijuy pakopuy sistema —
tai pensiju pakopos dalyviy elgsena valdant
savo lésas ir jas investuojant i atitinkamus 11
ir III pakopos pensijy fondus. Pasaulyje la-
biausiai paplitgs bei LR Socialinés apsaugos
ir darbo ministerijos naudojamas — pensiju
fondy skirstymas pagal investavimo rizika
(LR SADM, 2014), apimantis konservaty-
viuosius fondus, miSriuosius fondus ir ak-
ciju fondus. Visy privaciy fondy tikslas yra
investavimo pelningumo maksimizavimas.
Yra sickiama, jog investiciné graza biity kuo
didesné. Anot T. Gudaicio (2012b), pasauly-
je yra susiformave dviejy tipy investavimo
valdymo modeliai: ,,gyvenimo stiliaus® ir
»gyvenimo ciklo®. ,,Gyvenimo stiliaus*
modelis yra paremtas pagrindiniu principu,
jog pensiju kaupimo dalyviai yra racionalts
ir prisiima atitinkama rizika pradédami
privaty kaupima bei su laiku Sia rizika ma-
zina keisdami pensijy fondus. ,,Gyvenimo
ciklo® modeliu veikianciy fondy valdytojai
kei¢ia fondy dalyviy investicinj portfelj
automatiskai. Privataus pensijy fondo daly-
vis visiskai atsiriboja nuo savy investiciju
valdymo. Toks atsiribojimas yra tinkamas,
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jei kaupianciojo asmens finansinio rastingu-
mo lygis yra zemas. Siekiant maksimizuoti
investicijy graza, pensijy fondy dalyviai
privalo suprasti pensijy fondy pasirinkimo
procesa, jo etapus, jog biity iSlaikyta loginé

seka ir apsvarstyti visi galimi scenarijai.
Analizuojant privaciy pensijy fondy pasi-
rinkimo procesa, reikia jvertinti pagrindi-
nius privataus pensijuy fondo pasirinkimo
proceso etapus (zr. 1 pav.).

Asmeninés Rizikos ir [manomy Galimy Pensijos
situacijos investicinés pasirinkimy padariniy fondo
ivertinimas grazos derinimas analize analizé pasirinkimas

1 pav. Racionalaus pensijy fondo dalyvio sprendimy priémimo proceso etapai

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis L. Sartkute (2009)

Finansinio rastingumo ir spren-
dimy, priimamy planuojant pensijq,
vertinimas. Finansinis rastingumas dar
yra apibiidinamas kaip gebéjimas panaudoti
Zinias ir iglidzius, siekiant efektyviai valdyti
finansinius resursus (Hung, Parker, Yoong,
2009). Anot A. Hung, A. Parker, J. Yoong
(2009), geriausias biuidas iSmatuoti ir jver-
tinti finansinj rastinguma yra ne Zmogaus
mokslo kvalifikacijos vertinimas, o klausimy
uzdavimas rinkos dalyviams. A. Lusardi ir
O. S. Mitchell JAV inicijavo tyrima (2011),
kurio tikslas buvo istirti rysj tarp finansinio
rastingumo ir senatvés pensijos planavimo.
Sio tyrimo pavyzdziu pasekeé ir kitos 3alys,
tokios kaip Svedija, Australija, Naujoji
Zelandija, Nyderlandy karalysté, Vokietija,
Rusija, Japonija. 1 lenteléje pateikti atlikty
moksliniy tyrimy pagrindiniai rezultatai.

Apibendrinus nagrinéta literattira, blity
galima teigti, jog privacius pensiju fondy
dalyvius tiek makroekonominiu, tiek mi-
kroekonominiu lygiu veikia jvairios iSorinés
rizikos, kuriy pensijy fondo dalyvis i§ esmes
negali valdyti. Taciau pensiju fondo dalyvio
racionalus asmeninés situacijos vertinimas ir
tinkamai priimti sprendimai renkantis pensiju
fondus padeda maksimizuoti investicing
graza, sulaukus pensinio amziaus. Pagal na-
grinéty literatiirg sudarytas teorinis privataus
pensiju fondo dalyvio, racionaliai valdancio

investicijas ir ju rizika, elgsenos modelis.

Sudarytame teoriniame racionalaus pensiju

fondo dalyvio elgsenos modelyje (Zr. 2 pav.)

skirtingomis spalvomis pazyméti modelio
elementai rodo skirtingus literatiros Saltinius,
perteikiancius atitinkamy autoriy idéjas.
Saltiniai, kurie jtraukti formuojant teorini
racionalaus pensiju fondo dalyvio modeli:

1. Z. Bodie, R. C. Merton, W. F. Samuel-
son (1992), D. Kaupelyte, S. Dacioliené
(2011), T. Gudaitis (2012a) (modelyje
Zymima oranzine spalva).

2. K. Muller (1999), R. Olzmann, S. Jorgen-
sen (1999), C. Gillion (2000) (modelyje
zymima bordo spalva).

3. S. Halim, T. Miller ir D. Dupont (2010)
(modelyje zymima violetine spalva).

4. T. Gudaitis (2012b) (modelyje Zymima
meélyna spalva).

5. A. Lusardi, O. S. Mitchell, J. Almen-
berg, J. Sdve-Soderbergh, D. Crossan,
D. Feslier, R. Hurnard, R. Alessie,
M. Rooij, T. Bucher-Koenen, L. Klap-
per, G. A. Panos, S. Sekita (2011),
J.R. Agnew, H. Bateman, S. Thorp (2012)
(modelyje Zymima raudona spalva).

6. M. R. Solomon (1994), A. Beckett, P. He-
wer, B. Howcroft, 2000, D. Ariely, 2012
(modelyje zymima Zalia spalva).

7. Pasitlyta autoriy, remiantis L. Sartkute
(2009) (modelyje Zymima juoda spalva).
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1 lentelé. Atlikty finansinio rastingumo ir pensijos planavimo tyrimy rezultatai

Teisingai atsakiusiy | klausimgq dalis Finansinio rastingumo jtaka
i§ visy apklaustyjy (proc.) pensijos planavimui (proc.)
T{’r l"."" Tyréjai Palﬁkam{ Inﬂia?ijos Rizikqs Teisingai Nep{qnu{)jan—lj/s Plafmqjanlys
Salis klausimas | klausimas |  klausi- atsake | pensijos ir atsake| pensijq ir atsake
mas i visus teisingai [ visus | teisingai | visus
klausimus | tris klausimus tris klausimus
JAV A. Lusardi, 64,9 64,3 51,8 30,2 23,9 47
O. S. Mitchell| pagrindinés altinio i¥§vados: dauguma korespondenty parodé finansiniy Ziniy trikuma,
(2011) net tais atvejais, kai iki pensijos pradzios yra likg 5-10 mety. Mokslininkus labiausiai
neramina, jog mazai apmokami zemesnio i$silavinimo asmenys zino maziausiai ir yra
labiausiai pazeidziami dél galimy neteisingy finansiniy sprendimuy. Moterys, taipogi, parodé
reik§mingai Zemesnj finansinj raStinguma nei vyrai.
gvedija J. Almenberg, 49,2 59,5 68,4 214 24,7 21,3
] -.‘SéVe‘ Pagrindinés Saltinio i§vados: moterys, vyresnio amziaus zmonés, asmenys, kurie uzdirba
Soderbergh | mazesnius atlyginimus, turi zemesnj i$silavinima ar kvalifikacijos laipsni, parodé zemesnius
(2011) finansinio rastingumo rezultatus. Rysys, tarp finansinio rastingumo ir pensijos planavimo,
egzistuoja, taCiau yra silpnesnis nei kitose Salyse.
Australija |J. R. Agnew, 83,1 693 | 547 | 47 35 55
H. Bateman, |Pagrindinés $altinio i§vados: po 25 mety privalomo kaupimo pensijai dauguma australy
S. Thorp neturi finansiniy ziniy pagrindy, nei aktyviai ruo$iasi pensijai. Rezultatai, taipogi, parodo,
(2012) jog tam tikros demografinés grupés yra labiausiai atviros rizikai — tai jauni ar maziausiai
iSsilaving asmenys, moterys, bedarbiai.
Naujoji | D. Crossan, 86 ‘ 81 ‘ 27 ‘ 24 23 26

Zelandija |D. Feslier, Pagrindinés $altinio iSvados: Zemesnis finansinis rastingumas yra aptinkamas tarp jau-
R. Hurnard | nesniy, motery ir maoriy kultiiros. Kadangi, jaunimas yra didZiausioje rizikos grupgje ir

(2011) nemoka planuoti biudzety, skoly, kasdieniniy islaidy, pensijos, tai kelia biitinybg formuoti
naujus finansinius tikslus vyriausybéms.
Nyder-  |R. Alessie, 848 | 769 | 519 44,83 34,9 53
landy M. Rooij, Pagrindinés $altinio iSvados: skirtumai tarp amziaus grupiy néra reikSmingi. Kaip ir kitose
karalyste |A.Lusardi  |3alyse motery finansinis rastingumas yra daug Zemesnis nei vyry. Moterys daug daZniau
(2011) renkasi atsakymo varianta ,,nezinau‘ ir taip i§vengia neteisingo atsakymo pasirinkimo nei

vyry grupéje. Kaip tikétasi, tarp finansinio rastingumo, i$silavinimo ir pensijos planavimo
aptiktas stiprus koreliacinis rysys.

Vokietija | T. Bucher- 82,4 78,4 ‘ 61,8 ‘ 53,2 538 69,1
Eoi?;r:r di Pagrindinés Saltinio i§vados: finansinio rastingumo lygis yra vidutinis Vokietijoje: kores-
(2'0 1) pondentai, gyvenantys ryty Vokietijoje, pasizyméjo zemesniu finansinio rastingumo lygiu
nei korespondentai, gyvenantys vakary Vokietijoje. Finansinis rastingumas turi svarbia
itaka planuojant pensija. Po paskutiniy pensijos reformy ir didéjanéiy asmeny atsakomy-
biy, planuojant pensija, Sis atradimas turi didelg jtaka, planuojant pensijy sistema. D¢l to
butina kelti $vietimo lygi rytu Vokietijoje, kadangi tai gali smarkiai atsiliepti ateities pensiju
sukaupimo dydziams tarp Salies regiony.
Rusija L. Klapper, 36,3 50,8 12,8 3,1 2,65 9,5
G. A. Panos Pagrindinés $altinio iSvados: finansinis rastingumas yra reikSmingai ir teigiamai kore-
(2011) liuojantis su pensijos planavimu, tiriant privacius pensijy fondus ir kaupimo schemas. Sie
rezultatai parodo reikalinguma keisti kaupimo gaires $alyje, skatinant privaciy fondy plétote
ir finansinj rastinguma. Gyventojy finansinio rastingumo kélimas, taipogi, gali paveikti
privaciy pensijos fondy populiaréjima.
Japonija |S. Sekita 70,5 58,8 39,5 27 25,2 34,5
(2011) Pagrindinés $altinio iSvados: Finansinio rastingumo lygis Japonijoje yra zemas. Moterys,

jaunimas bei asmenys su mazesnémis pajamomis dazniau atsakydavo neteisingai { uzduotus
klausimus. Finansinio rastingumo ir pensijos planavimo ry8ys nustatytas kaip reik§mingas.
Aukstesnis finansinio rastingumo lygis padidina tikimybg, jog asmuo turés finansinj ateities
kaupimo plana. Taipogi, nustatyta, jei jaunimas iSmoksta taupyti dar bidamas mokykloje,
tai ateityje yra didesné tikimybé sukurti finansinj kaupimo plana.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis A. Lusardi, O. S. Mitchell, J. Almenberg, J. Sive-Séderbergh,
D. Crossan, D. Feslier, R. Hurnard, R. Alessie, M. Rooij, T. Bucher-Koenen, L. Klapper, G. A. Panos,
S. Sekita (2011), J. R. Agnew, H. Bateman, S. Thorp (2012)
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Makroekonominé aplinka
Pensiju fondo valdytojai, valstybinés institucijos

Mikroekonominé aplinka
Racionalaus pensiju fondo dalyvio sprendimu
priémimo procesas

Asmeninés
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ivertinimas
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2 pav. Teorinis racionalaus pensijy fondo dalyvio elgsenos modelis

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Z. Bodie, R. C. Merton, W. F. Samuelson (1992), D. Kaupelyté,
S. Dacioliené (2011), T. Gudaitis (2012a), K. Muller (1999), R. Olzmann, S. Jorgensen (1999), C. Gillion
(2000), S. Halim, T. Miller ir D. Dupont (2010), T. Gudaitis (2012b), A. Lusardi, O. S. Mitchell, J. Almen-
berg, J. Sive-Soderbergh, D. Crossan, D. Feslier, R. Hurnard, R. Alessie, M. Rooij, T. Bucher-Koenen,
L. Klapper, G. A. Panos, S. Sekita (2011), J. R. Agnew, H. Bateman, S. Thorp (2012), M. R. Solomon
(1994), A. Beckett, P. Hewer, B. Howcroft, 2000, D. Ariely, 2012, L. Sartkute (2009).

Teorinis racionalaus pensijy fondo daly-
vio elgsenos modelis yra operacionalizuo-
jamas tyrimo metodologija apibréziancioje
straipsnio dalyje. Rys] tarp finansinio ras-
tingumo (3 pav. modelyje Zymima raudona

2. Pensijy fondy dalyviy finansinio
rasStingumo ir investicijy bei rizikos
valdymo planuojant pensija tyrimo
metodologija

spalva) ir sprendimy, priimamy renkantis
pensijos fondus, (3 pav. modelyje Zymima
juoda spalva) galima iSmatuoti, analizuojant
surinktus apklausos duomenis, remiantis
1 priede pateiktais klausimais.

Remiantis ankstesniy tyrimy duomenimis

ir rezultatais suformuluotos Sios tyrimo

hipotezés:

H,: pensijos planavimas Lietuvoje pri-
klauso nuo privaciy pensijos fondy da-
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lyviy finansinio rastingumo. Si hipotezé
suformuota iSanalizavus A. Lusardi ir
0. S. Mitchell (2011) inicijuotus tyrimus.

H,: privaciy pensijy fondy dalyviu elgesys
prieStarauja teoriniam racionalaus pen-
sijy fondo dalyvio elgsenos modeliui.
Si hipotezé suformuota i3analizavus
Z.Bodie, R. C. Merton, W. F. Samuelson
(1992), L. M. Viceira (2007), L. J. Ko-
tlikoff, F. J. Gomes (2008) mokslinius
tyrimus.

Hj;: ,,gyvenimo ciklo® modelio pritaikymas
Lietuvoje biity geresné alternatyva Siuo
metu egzistuojanciam ,,gyvenimo sti-
liaus“ modeliui. Si hipotezé suformuota
iSanalizavus D. Kaupelytés, S. Daciolie-
nés (2011) ir T. Gudaicio (2012) moks-
ling literatiira.

Tyrimo imtis. Tyrimo populiacija—as-
menys, Lietuvoje kaupiantys pensija antroje
arba tre¢ioje pensijos pakopoje. Reikalingas
imties dydis nustatomas pagal Schwarze
(1993) formulg (Zr. 1 formulg), skirta didelei
visumai (daugiau nei 30 000 zmoniy). Re-
miantis Lietuvos banko (2014) duomenimis
Lietuvoje privaciai kaupia apie 1,155 mln.
gyventoju.

__ N196’-pg (1)

e (N-1)+196*-p-q

N=1,155mln.,e=10 proc., daroma prielai-
da, jog apie 10 proc. tyrime dalyvaujanciy
asmeny nezino savo pensijos pakopos, p =
0,5. Apskaiciuotas reprezentatyvus imties
dydis — 96 respondentai. Apklausa platinta
internete 2015 m. birzelio 30 d. — 2015 m.

rugpjiicio 31 d. periodu siekiant paskleisti
klausimyng tarp skirtingy amziaus demo-
grafiniy grupiy.

Tyrimo modelis. Remiantis anks¢iau
atliktais D. Kaupelytés (2009), T. Gudaicio
(2009), S. Daciolienés (2011), A. Lusardi,
0. S. Mitchell, J. Almenberg, J. Sdve-Soder-
bergh, D. Crossan, D. Feslier, R. Hurnard,
R. Alessie, M. Rooij, T. Bucher-Koenen,
L. Klapper, G. A. Panos, S. Sekita (2011),
J. R. Agnew, H. Bateman, S. Thorp (2012)
tyrimais buvo sudaryti tyrimo anketa (zr.
1 prieda) ir tyrimo modelis (3 pav.).

Pensiju fondy dalyviy finansinio ras-
tingumo ir investiciju bei rizikos valdymo
tyrimo modelyje pazyméti rySiai ir atitin-
kamomis spalvomis — apklausos anketos
klausimai, tiriantys prieZastinius rysius.

1,2, 3,4, 5—tai demografiniai klausimai.

6, 7, 8, 9 klausimai jvertina pensijos
fondo dalyvio finansinj rastinguma ir tai,
ar pensijos fondo dalyvis planuoja pensija.

11, 13, 14 klausimais tiriamas pensijy
fondy dalyviy elgsenos atitikimas raciona-
liam ,,gyvenimo ciklo* modeliui. Taipogi,
konkreciu 11 apklausos anketos klausimu
yra jvertinama, ar pensijos fondo dalyvis
Zino savo investicijos rizikingumo lygi —
tokiu biidu bus istirtas pensijos fondy da-
lyviy informuotumas apie jy paciy turimas
ir valdomas rizikas.

10 klausimu nustatoma pensijos pakopa,
0 12 — jvertinama itaka kaupimo pasirin-
kimui.

2 priede pateikiami nustatyti priklauso-
mas ir nepriklausomi kintamieji.
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Racionalaus pensiju fondo dalyvio sprendimu
priémimo procesas
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3 pav. Pensijy fondy dalyviy finansinio rastingumo ir investicijy
bei rizikos valdymo tyrimo modelis
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis D. Kaupelytés (2009), T. Gudaicio (2009), S. Daciolienés (2011),
A. Lusardi, O. S. Mitchell, J. Almenberg, J. Sive-Soderbergh, D. Crossan, D. Feslier, R. Hurnard,
R. Alessie, M. Rooij, T. Bucher-Koenen, L. Klapper, G. A. Panos, S. Sekita (2011), J. R. Agnew, H. Ba-

teman, S. Thorp (2012)

3. Finansinio rastingumo ir
investicijy bei rizikos valdymo
planuojant pensija tyrimas
Regresijos lygtis. 2 priede pateikiami
apdoroti apklausos atsakymu rezultatai,
sugrupuoti remiantis autoriy sudaryta
tyrimo metodologija. ISanalizavus res-
pondenty atsakymus, naudojant SPSS,
sudaryta tiesiné regresijos lygtis; iverciai
apskaiciuoti naudojant Maziausiy kvadraty
metoda. Modelyje atliktas autokoreliacijos,
multikolinearumo ir heteroskedastiskumo

tikrinimas. Autokoreliacijos ir multikolinea-
rumo problemos néra. HeteroskedastiSkumo
problema pasalinta remiantis A. F. Hayes
(2007) makrokodu. 2 lenteléje pateikti tiesi-
nés regresijos lygties kintamieji, jverciai bei
nepriklausomy kintamyjy reik§mingumo
reik§més. Tyrimo metu taip pat atlikta al-
ternatyvi logistiné binariné regresija, taciau
Sios regresijos formos F kriterijus didesnis
nei tiesinés regresijos F kriterijus — tai reis-
kia, jog tiesinés regresijos modelis geriau
reprezentuoja tyrimo rezultatus.
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2 lentelé. Regresijos modelio standartinés paklaidos ir statistinis reik§mingumas po heteroske-

dastiSkumo problemos pasalinimo

[verciy Iverdiy | Statistinis reikSmingumas
Priklausomas ir nepriklausomi kin- Ivertis standartinés | standartinés p - reik§mé | p — reiksmé
tamieji paklaidos | paklaidos po | priey korek- | po korek-
pries korekcijq| korekcijos cijq cijos
Y — pensijos planavimas;

Laisvasis narys -0,23 0,304 0,189 0,453 0,423
X, — paliikany normos supratimas; -0,11 0,171 0,162 0,506 0,549
X, — infliacijos supratimas; 0,17 0,154 0,137 0,260 0,286
X5 —rizikos supratimas; 0,10 0,120 0,109 0,390 0,450
X, — investicinés rizikos supratimas; 0,06 0,110 0,104 0,586 0,580
X,, — investicinés rizikos valdymas; 0,24 0,103 0,111 0,023 0,024
X,; — investicings rizikos paskirstymas;| -0,14 0,110 0,105 0,192 0,198
X, itaka kaupimo biido pasirinkimui;| 0,04 0,102 0,109 0,681 0,688
X, Iytis; -0,07 0,097 0,074 0,460 0,513
X4y~ amZius; -0,12 0,091 0,105 0,175 0,097
X, i8silavinimas; 0,10 0,092 0,125 0,303 0,369
X,5— i8silavinimo kryptis; 0,04 0,119 0,055 0,720 0,731
X, 4 socialiné padétis; 0,04 0,048 0,041 0,409 0,471
X,;— ménesinés pajamos. 0,02 0,037 0,189 0,566 0,606

Saltinis: sudaryta autoriy, naudojant SPSS bei A. F. Hayes (2007) makrokodq

R?=10,22; F =0,0066.

IS 2 lenteléje pateikty duomeny galime
teigti, jog modelis yra statistiskai reikSmin-
gas — apskaiciuota F reik§mé yra mazesné
uz 0,01.

Statistiskai reiksmingy veiksniy
parinkimas: Backward procediira.
Naudojant Backward procediira, gauname
nauja dauginés regresijos lygti su likusiais
statistiskai reik§mingais kintamaisiais:

Y =0,13+0,18(x;,)+0,25(x,,) —

~0,10(x33) +e, kai p_,, = 0,0417;
Pyor =0,0083; p .. =0,0227.

Sudarytas naujasis reikSmingy veiksniy
tiesinés regresijos modelis rodo, jog, nau-
dojant Backward statistiSkai reikSmingy
veiksniy parinkimo procediira, modelyje
egzistuoja trys statistiskai reikSmingi kin-
tamieji:

a) infliacijos supratimas (X,,);

b) investicingés rizikos valdymas (X,,);

c) amzius (X5).

Taigi remiantis Siuo metodu galime
teigti, jog tiek finansinio rastingumo, tiek
racionalaus investavimo, tick vienas demo-
grafinis veiksnys yra statistiskai reikSmingi
modelyje.

Tyrimo hipoteziy testavimas.

H,: pensijos planavimas Lietuvoje priklauso
nuo privaciy pensijos fondy dalyviy fi-
nansinio rastingumo. Hipotezé patvirtin-
ta atlikus statistiskai reikSmingy veiksniy
parinkimo procediira regresijos modely-
je: nustatyta, jog vienas i$ finansinis ras-
tingumo veiksniy reik§mingai ir tiesiogiai
koreliuoja su pensijos planavimu.

H,: privaciy pensijy fondy dalyviy elgesys
priestarauja teoriniam racionalaus pen-
sijuy fondo dalyvio elgsenos modeliui.
Hipotezé atmesta, kadangi didzioji dalis
respondenty | racionalaus investavimo
klausimus atsaké teisingai, lyginant
kiekviena klausima atskirai. Net 39 proc.
respondenty | visus tris klausimus atsaké
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teisingai bei 25 proc. atsaké teisingai
1 du i$ triju klausimy. Be to, vienas
i§ racionalaus investavimo veiksniy
reikSmingai ir tiesiogiai koreliuoja su
pensijos planavimu.

H;: ,,gyvenimo ciklo* modelio pritaikymas
Lietuvoje buty geresné alternatyva Siuo
metu egzistuojan¢iam ,,gyvenimo sti-
liaus* modeliui. Hipotezé patvirtinta:
nors Lietuvos pensijuy fondy dalyviy elge-
sys nepriestarauja teoriniam racionalaus
pensiju fondy dalyviy elgsenos modeliui,
tirta Lietuvos populiacija yra finansiSkai
rastinga, o finansinis raStingumas tiesio-
giai koreliuoja su pensijos planavimu,
taciau Lietuvoje pensijos neplanuoja net
71 proc. pensijos fondo dalyvis bei net
41 proc. finansiSkai rastingas pensijos
fondo dalyvis.

Tyrimo rezultatai ir palyginimas
su ankstesniy tyrimy rezultatais.
Lietuvoje finansinio rastingumo lygis yra
aptiktas aukstesnis pas vyrus, ta¢iau mo-
terys pensija planuoja dazniau nei vyrai,
o teisingy atsakymy skaicius { racionalaus
investavimo klausimus yra panasus. Tokios
tendencijos skiriasi nuo tyrimy rezultaty
JAV, Naujoje Zelandijoje, Japonijoje, kur
motery finansinio rastingumo lygis yra
reik§mingai Zemesnis nei vyru.

Jauny asmeny, t.y. asmeny iki 33 mety,
finansinio rastingumo lygis yra aukStesnis,
taip pat jie racionaliau valdo savo investi-
cijas ir rizika. Pensijos planavimo lygis yra
auksciausias biitent Sioje grupéje. Remiantis
tiesinés regresijos modeliu bei reikSmingy
veiksniy parinkimo procediira, nustatyta, jog
amzius yra statistiSkai reik§mingas veiksnys
modelyje. Taip pat matoma aiski koreliacija
tarp amziaus ir pensijos planavimo. Tokie ty-
rimy rezultatai, autoriy manymu, yra paveikti
skirtingy santvarky tarp vyresnio ir jaunesnio
amziaus asmeny jtakos.

Auksciausias finansinio rastingumo lygis
aptiktas tarp asmenu, turin¢iy aukstesnj nei
bakalauro is$silavinimo laipsni. Asmenys,
kurie yra baige ekonomikos srities aukstaji
moksla, yra finansiskai rastingesni bei raci-
onaliau valdo savo investicijas ir rizika, taip
pat ir labiau linke planuoti pensija. [ finansi-
nio rastingumo rizikos supratimo klausima
vienodai teisingai atsaké tiek asmenys,
turintys ekonomikos srities aukstojo mokslo
diplomus, tiek asmenys, turintys kity sric¢iy
aukstojo mokslo diplomus. Si tendencija
rodo, jog ekonomikos studijos nesuteikia
papildomy rizikos valdymo ziniy.

Auksciausias finansinio rastingumo lygis
aptiktas tarp dirbanciyju arba turinciyju
savo versla. Taciau tyrimo rezultatai rodo,
jog visi asmenys, kurie turi savo versla,
atsaké neteisingai | visus investicijos rizikos
supratimo klausimus bei visi Sie asmenys
neplanuoja pensijos.

Finansinio rastingumo lygis Lietuvoje yra
gana aukstas, jei asmens ménesio pajamos
siekia bent 600 eury (neatskai¢ius mokes-
¢iy). Nuo Sios ribos finansinio rastingumo
lygio pasiskirstymas yra gana panasus. I$-
analizavus racionalaus investicijy valdymo
klausimus, galima teigti, jog racionaliausiai
investicijas valdo asmenys, kuriy ménesio
pajamos siekia 1201-1500 eurus. Asmenys,
kurie pasirinko privaty kaupimo biuida ir
kuriems tai buvo jy asmeninis pasirinkimas,
yra linke labiau planuoti pensija; be to; Sie
asmenys racionaliau valdo savo investicijas.

Detaltis tyrimo rezultatai pateikiami
2 priede.

Dauguma atlikto tyrimo finansinio ras-
tingumo rezultaty sutampa su ankstesniy
atlikty tyrimy rezultatais JAV, Svedijoje,
Australijoje, Naujojoje Zelandijoje, Ny-
derlandy karalystéje, Japonijoje. Tyrimas
parodé, kad Lietuvoje finansiskai rastingy
pensijos fondy dalyviy pensijos planavimo
lygis yra pakankamai zemas.
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ISvados ir pasiilymai

1. Gali buti iSskiriami du pensijy fondy
valdymo lygmenys: mikroekonominis
ir makroekonominis. Makroekonominiu
lygmeniu veikia pensijy fondy valdytojai
ir valstybinés institucijos, o mikroekono-
miniu lygmeniu — privaéiy ir valstybiniy
pensiju fondy dalyviai.

2. Privacius pensijy fondus Lietuvoje
mikroekonominiu lygiu daugiausiai
nagrin¢jantys tyréjai — D. Kaupelyté
(2009, 2011) ir T. Gudaitis (2009, 2012a,
2012b, 2013), kuriy teiginiai yra paremti
Z.Bodie, R. C. Merton, W. F. Samuelson,
L. M. Viceira (2007), L. J. Kotlikoff, F.
J. Gomes (2008) atliktais moksliniais
tyrimais, iSryskina ,,gyvenimo stiliaus*
ir,,gyvenimo ciklo® modelius, teigdami,
jog ,,gyvenimo ciklo® modeliai gali tapti
gera alternatyva Siuo metu Lietuvoje
veikiantiems ,,gyvenimo stiliaus“ mode-
lio fondams dél zemo Lietuvos pensijy
fondy dalyviy finansinio rastingumo.

3. Tyrimy Lietuvoje nebuvimas, kurie
ivertinty finansinio rastingumo rysi
su pensijos planavimu ir sprendimais,
priimamais renkantis pensijos fondus,
atskleidzia spraga, jog finansinio ras-
tingumo ir pensijos planavimo sarysis
Lietuvoje dar néra istirtas.

4. Uzsienio mokslininky finansinio ras-
tingumo ir pensijos planavimo tyrimai
parodé, jog JAV, Svedijoje, Australijoje,
Naujoje Zelandijoje, Nyderlandy kara-
lystéje, Vokietijoje, Rusijoje, Japonijoje
moterys, maziausiai issilaving asmenys ir
bedarbiai yra maZziau finansiskai rastingi.
Jie priklauso didesnei rizikos grupei, nes

net ir planuojant pensija daznai gali baiti
pasirenkami neracionaliis finansiniai
sprendimai. Labiausiai iSsiskyré Saliy
rezultatai tarp skirtingy amziaus grupiy,
o tam didziausia jtaka galéjo turéti tam
tikry Saliy buvusi ekonominé ir istoriné
patirtis.

. Lietuvoje $iuo metu veikia tik ,,gyvenimo

stiliaus* modelis. Atlikus pensijos fondy
dalyviy tyrima Lietuvoje, nustatyta, jog
pensijos planavimas priklauso nuo pri-
vaciy pensijos fondy dalyviy finansinio
rastingumo, o privac¢iy pensiju fondy
dalyviy elgesys nepriestarauja teoriniam
racionalaus pensijuy fondo dalyvio elg-
senos modeliui. Taip pat nustatyta, jog
Lietuvoje finansinio rastingumo lygis
yra labai aukstas, taciau ,,gyvenimo
ciklo® modelio pritaikymas Lietuvoje
biity geresné alternatyva Siuo metu
egzistuojan¢iam ,,gyvenimo stiliaus
modeliui, kadangi, atlikto tyrimo duo-
menimis, Lietuvoje pensijos neplanuoja
net 71 proc. pensijos fondo dalyvis bei
net 41 proc. finansiskai rastingas pensijos
fondo dalyvis.

. Tobulinant privaciy pensiju fondy siste-

ma Lietuvoje, visuomenei biity naudin-
gos Svietimo ir mokslo ministerijos ir
Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos
pensiju planavimo Svietimo programos
abiturientams ir studentams.

. Tolesni tyrimai turéty orientuotis i peré-

jimo nuo ,,gyvenimo stiliaus* iki ,,gyve-
nimo ciklo® modelio proceso etapus bei
ateities finansinio rastingumo ir pensijos
planavimo tyrimus uZzsienio Salyse, sie-
kiant perimti gerajq privataus senatvés
pensijos kaupimo skatinimo praktika.
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1 priedas. Finansinio rastingumo, investiciju rizikos valdymui ir pensijos
planavimo rySiui iStirti sudaryta pagrindinio tyrimo anketos klausimynas.

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Lytis:
o Vyras
o Moteris

Gimimo data:

I8silavinimas:

o Pradinis

o Vidurinis

o Profesinis

o Bakalauras*

o Magistras*

o Daktaro laipsnis™

* Ar studijavote su finansais susijusia studiju
programa?

o Taip

o Ne

Kokia jiisy socialiné padétis:

0 Moksleivis

o Studentas

0 Bedarbis

o Dirbantis

o Turintis savo versla

o Dirbantis arba savo verslu uzsiimantis
studentas

o Pensininkas

o Kita

Jisy asmeninés ménesinés pajamos prie$
mokescius:

0 0-300 eurus

0 301-600 eurus

0 601-900 eurus

0901-1200 eurus

0 1201-1500 eurus

o Daugiau nei 1501 eurus

Tarkime, turite 100 eury ir padedate indéli su
2 % metiniy palikany norma. Po 5 mety, jei
visus metus kaupéte, kiek turésite pinigy Sioje
saskaitoje?

o Daugiau nei 102 eurus

o Lygiai 102 eurus

0 Maziau nei 102 eurus

o Nezinau atsakymo

o Atsisakau atsakyti

Tarkime Jasy indélio metiné paltikany norma
yra 1 %, infliacija 2 %. Po vieneriy mety, su
saskaitoje esanéiai pinigais galétuméte:

o Nusipirkti daugiau nei Siandien

o Nusipirkti tiek pat kiek Siandien

o Nusipirkti maziau nei Siandien

o Nezinau atsakymo

o Atsisakau atsakyti

9)

10)

11)

Akcijy isigijimas vienoje imonéje dazniausiai
atneSa saugesng investicing graza nei investi-
cijos i bendrus investicinius fondus.

o Teiginys teisingas

o Teiginys neteisingas

o Nezinau atsakymo

o Atsisakau atsakyti

Ar kada skaiciavote, kiek Jums reikia sutau-
pyti pinigy senatvei?

o Taip

o Ne

Kurioje pensiju pakopoje kaupiate?

o I pakopa (valstybinis kaupimas)

o II pakopa (valstybinis ir privatus kaupimas)
o III pakopa (privatus kaupimas)

o Nezinau

Tolimesni klausimai yra tiems asmenimis, kurie
kaupia Il ir 111 pensijy pakopose.

12)

13)

14)

15)

Ar Zinote savo pensijos fondo investicinés rizi-
kos krypti, t. y. investuojamy 1é8y paskirstyma
tarp skirtingos investicinés rizikos finansinio
turto klasiy (akcijy, obligacijy, pinigy rinkos
priemoniy):

o Taip

o Ne

Kas nulémé jisy sprendima rinktis privaty
kaupimo btida?

o Tai buvo asmeninis sprendimas

o Ziniasklaida

o Artimieji

o Autoritetingi asmenys

o Pensijy fondy konsultantai

o Kita

Ar artéjant pensiniam amziui planuojate
mazinti savo kaupiamo krepselio investicing
rizika:

o Taip

o Ne, rizika planuoju didinti

o Ne, nieko neplanuoju keisti

Kaip manote, jauniems asmenims daugiausiai
1ésy privaciuose pensijuy fonduose reikéty
investuoti i:

o Akcijas

o Valstybiy obligacijas

o Saugias pinigy rinkos priemones

o Kita

Internetiné nuoroda: http://apklausa.lt/f/pensi-
ju-fondu-dalyviu-rizikos-ir-investiciju-valdymas-
Iwlss51/answers /new.fullpage
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2 priedas. Apklausos atsakymuy rezultatai (100 respondenty).

Priklausomas kintamasis Y

Nepriklausomi kintamieji

Apklausos rezultatai, proc.

Y, — finansinis raStingumas X, — palikany normos supratimas, Teisingi atsakymai 87
6 apklausos klausimas. Neteisingi atsakymai 13
X, — infliacijos supratimas, 7 apklau- | Teisingi atsakymai 82
sos klausimas. Neteisingi atsakymai 18
X5~ rizikos supratimas, 8 apklausos | Teisingi atsakymai 73
klausimas. Neteisingi atsakymai 17
Y, — investavimo sprendimu | X, — investicinés rizikos supratimas, | Teisingi atsakymai 66
racionalumas 11 apklausos klausimas. Neteisingi atsakymai 34
(yginant su teoriniu Racionalaus X,, — investicinés rizikos valdymas, | Teisingi atsakymai 57
pensijos fondy dalyvio elgsenos | 13 apklausos klausimas. Neteisingi atsakymai 43
modeliu) ; PSSP - . ;
X,;— investicinés rizikos paskirsty- Teisingi atsakymai 65
mas, 14 apklausos klausimas. Neteisingi atsakymai 35
Y, —Pensijos planavimas Y, — finansinis rastingumas. Teisingi atsakymai 3/3 64
Pensija planuoja—  29%, Teisingi atsakymai 2/3 21
Pensijos neplanuoja — 71%. Teisingi atsakymai 1/3 8
Teisingi atsakymai 0/3 7
Y, — investavimo sprendimy raciona- | Teisingi atsakymai 3/3 39
lumas. Teisingi atsakymai 2/3 25
Teisingi atsakymai 1/3 21
Teisingi atsakymai 0/3 15
X,,— itaka kaupimo biido pasirinkimui, | Asmeninis pasirinkimas | 66
12 apklausos klausimas. Kita 34
X4,— Iytis, 1 apklausos klausimas. Vyrai 43
Moterys 57
X445~ amzius, 2 apklausos klausimas. | Iki 33 mety 87
Nuo 33 mety iki 48 mety | 5
48 metai ir daugiau 8
X, i8silavinimas, 3 apklausos klau- | Pradinis ir vidurinis 7
simas. Profesinis ir bakalauras 67
Aukstesnis nei bakalauras | 26
X5~ i8silavinimas, 3* apklausos klau- | Finansy studijuy programa | 55
simas. Kita 45
X4~ socialiné padétis, 4 apklausos Moksleiviai 0
klausimas. Studentai 7
Bedarbiai 1
Dirbantys 75
Turintys savo versla 4
Dirbantis arba savo verslu | 12
uzsiimantis studentas
Pensininkai 0
Kita 1
X4, ménesinés pajamos, 5 apklausos | 0-300 eurai 4
klausimas. 301- 600 eurai 22
601-900 eurai 33
901-1200 eurai 16
1201-1500 eurai 14
Daugiau nei 1501 eurai 11

Saltinis: sudaryta autoriy
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1 lentelé. Finansinio rastingumo, racionalaus investicijy valdymo bei pensijos planavimo pa-
lyginimas tarp vyry ir motery

Teisingi atsakymai, proc. nuo tiriamos demografinés grupés
Finansinis rastingumas Racionalus investicijy valdymas
Palitkany Infliacijos Rizikos | Investicinés | Investicinés | Investicinés .
. normos ’ ; . .. .. .. Pensijq
Lytis . supratimo | supratimo | rizikos su- rizikos rizikos pa- .
supratimo . . . . planuoja
. klausimas | klausimas | pratimas | valdymas | skirstymas
klausimas
Vyras 91 91 86 72 56 67 28
Moteris 84 75 63 61 58 63 30

Statistinis reikSmingumas modelyje tarp lyties ir pensijos planavimo p= 0,513, ivertis -0,07.

Saltinis: sudaryta autoriy

2 lentelé. Finansinio rastingumo, racionalaus investicijy valdymo bei pensijos planavimo pa-
lyginimas tarp amZiaus grupiy

Teisingi atsakymai, proc. nuo tiriamos demografinés grupés
Finansinis rastingumas Racionalus investicijy valdymas
Palikany Infliacijos Rizikos | Investicinés | Investicinés | Investicinés ..
e normos ; . .. .. .. Pensijq
AmZius supratimo supratimo | supratimo | rizikos su- rizikos rizikos pa- lanuoia
pral klausimas | klausimas | pratimas | valdymas | skirstymas P 4
klausimas
Iki 33 mety 90 85 76 71 60 70 32
Nuo 33
mety iki 48 60 40 40 60 60 40 20
mety
48 metai ir 75 75 63 13 25 25 0
daugiau

Statistinis reik§Smingumas modelyje tarp amziaus ir pensijos planavimo p= 0,097, jvertis -0,12. Atlikus
reikSmingy veiksniy parinkimo procediira p=0,0227, ivertis -0,10.

Saltinis: sudaryta autoriy

3 lentelé. Finansinio rastingumo, racionalaus investicijy valdymo bei pensijos planavimo paly-
ginimas tarp skirtingo issilavinimo grupiy

Teisingi atsakymai, proc. nuo tiriamos demografinés grupés
Finansinis rastingumas Racionalus investicijy valdymas
Pali . L L
alitkany Infliacijos | Rizikos |Investicinés | Investicinés |Investicinés iy
PP normos ; . .. .. .. Pensijq
ISsilavinimas supratimo supratimo | supratimo | rizikos su- rizikos rizikos pa- lanuoia
pral klausimas | klausimas | pratimas | valdymas | skirstymas P 4
klausimas
Pradinis ir
S 86 71 57 43 29 29 14
vidurinis
Profesinis ir 87 82 7 67 60 70 27
bakalauras
Aulstesnis nei) oo 85 81 69 58 62 38
bakalauras

Statistinis reikSmingumas modelyje tarp i$silavinimo ir pensijos planavimo p= 0,369, jvertis 0,10.

Saltinis: sudaryta autoriy
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4 lentelé. Finansinio rastingumo, racionalaus investicijy valdymo bei pensijos planavimo paly-
ginimas tarp baigusiy ekonomikos ir ne ekonomikos sriciy aukstqji mokslg

Teisingi atsakymai, proc. nuo tiriamos demografinés grupés

Finansinis rastingumas Racionalus investicijy valdymas

BalgvuS}}l Palikany Infliacijos | Rizikos |Investicinés|Investicinés Inve,?s{tcmes iy
aukstajj moksla, | normos ’ : . . .. rizikos Pensijq

. . supratimo | supratimo | rizikos su- |  rizikos . ;
kryptis ekono- | supratimo . . . paskirsty- | planuoja

h . klausimas | klausimas | pratimas | valdymas

mika klausimas mas
Ekonomika 100 98 49 78 69 82 38
Ne ekonomika 69 62 49 51 42 44 18

Statistinis reik§mingumas modelyje tarp i$silavinimo krypties ir pensijos planavimo p= 0,731, ivertis 0,04.

Saltinis: sudaryta autoriy

5 lentelé. Finansinio rastingumo, racionalaus investicijy valdymo bei pensijos planavimo paly-
ginimas tarp skirtingo uZimtumo demografiniy grupiy

Teisingi atsakymai, proc. nuo tiriamos demografinés grupés
Finansinis rastingumas Racionalus investicijy valdymas
Palitkany Infliacijos | Rizikos |Investicinés | Investicinés Invgs{lcmes ..
: normos ; . .. .. rizikos Pensijq
UZimtumas . supratimo | supratimo | rizikos su- |  rizikos . .
supratimo . . . paskirsty- | planuoja
. klausimas | klausimas | pratimas | valdymas
klausimas mas
Studentas 57 57 57 43 43 57 14
Bedarbis* 100 100 100 100 0 100 0
Dirbantis 88 85 72 69 61 67 29
Turintis savo 100 75 75 0 50 50 0
versla
Dirbantis arba
savo verslu 92 75 83 75 ) 67 50
uzsiimantis
studentas
M *
Kita 100 100 100 100 100 0 0

* 1 imtj pateko tik po vieng asmenj Sioje uzimtumo grup¢je, dél to rezultatai néra reprezentatyvus Sioms
konkrec¢ioms grupéms zmoniy.
Statistinis reikSmingumas modelyje tarp uzimtumo ir pensijos planavimo p= 0,471, jvertis 0,04.

Saltinis: sudaryta autoriy
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6 lentelé. Finansinio rastingumo, racionalaus investicijy valdymo bei pensijos planavimo paly-
ginimas tarp skirtingy pajamy grupiy

Teisingi atsakymai, proc. nuo tiriamos demografinés grupés
Finansinis rastingumas Racionalus investicijy valdymas
L Palikany Infliacijos | Rizikos |Investicinés | Investicinés Invcfst'lcmes iy
Ménesinés normos ’ ; . .. .. rizikos Pensijq
. . supratimo | supratimo | rizikos su- |  rizikos . .
pajamos supratimo . . . paskirsty- | planuoja
. klausimas | klausimas | pratimas | valdymas
klausimas mas
0-300 eurai 25 25 50 25 25 25 0
301-600 eurai 82 68 50 64 41 55 32
601-900 eurai 91 94 88 70 64 76 24
901-1200 eurai 94 75 75 75 50 69 25
1201._1500 93 93 71 79 79 71 21
eurai
Daugiau nei
1501 eurai 91 91 82 45 64 55 64

Statistinis reikSmingumas modelyje tarp ménesiniy pajamy ir pensijos planavimo p= 0,606, jvertis 0,02.

Saltinis: sudaryta autoriy

7 lentelé. Finansinio rastingumo, racionalaus investicijy valdymo bei pensijos planavimo paly-
ginimas tarp skirtingy privaty kaupimgq lémusiy faktoriy

Teisingi atsakymai, proc. nuo tiriamos demografinés grupés
Finansinis rastingumas Racionalus investicijy valdymas
Privataus Palitkany Infliacijos Rizikos | Investicinés | Investicinés Invgs{zcmes ..
R normos ’ . .. o rizikos Pensijq

kaupimo ) supratimo | supratimo | rizikos su- | rizikos . .

s . supratimo . . . paskirsty- | planuoja
pasirinkimas . klausimas | klausimas | pratimas | valdymas

klausimas mas

‘3;‘;{‘:{;‘;‘:‘5 past-l g6 85 73 79 64 68 35
Kita* 88 76 74 41 44 59 18

* Pasirinkimas paveiktas zinia-sklaidos, artimyjy, autoritetingy asmeny, pensijy fondy konsultanty, kt.
Statistinis reik§mingumas modelyje tarp jtakos kaupimo btido pasirinkimui ir pensijos planavimo p= 0,688,
ivertis 0,04.

Saltinis: sudaryta autoriy



