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Abstract

Agent-Principal Problem in Financial Distribution

The paper deals with the agent-principal problem (adverse selection) in the distribution of
investment products. Utilising data from the Czech financial market, a linear model with mixed
effects was constructed, evaluating the relationship between remuneration of individual agents
and quality-costs of the products they recommend. The results were structured for different
organisational setups. We have found that in some less important environments from the market
perspective (small and medium multi-level marketing networks, small and big pools, medium and
big flat firms), there is a negative association between quality-cost of the contracted product and
the amount of commission paid out to the agent. This indicates potential consumer detriment. In
the majority of organisations dominating the industry, however, the direction of this relationship
is positive in nature or statistically insignificant. Hence, the systemic potential for instigating
the adverse selection was not detected in a major part of the market, bringing up regulatory
implications in the conflict of interest and inducements area.
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Uvod

Vztah mezi zakaznikem a distributorem (agent-principal problém) piedstavuje vyznamny
fenomén distorze nabidkové-poptavkového mechanismu zejména na trzich s vyraznou
v roce 1973, ustalend definice (Shavell, 1979) jej popisuje jako situaci, kdy zakaznik
vyuziva vysledka aktivity distributora, za které mu plati odménu, aniz by vSak bezpros-
ttedné dozoroval ¢i fidil jeho ¢innost. Jakkoliv se v Cisté teoretické roviné muze jednat
o konstrukci se zdanlivé snadno dosazitelnym ekvilibriem na bazi Paretova optima uzit-
kovych funkci obou aktérd, v praxi je jeho dosazeni ¢asto znemoznéno deformovanym
odmeénovacim schématem, které stimuluje rizikovy apetit distributora (Holmstrom
& Milgrom, 1991; Haubrich, 1994), a také informacni asymetrii obou stran (Maskin
& Tirole, 1990; Sobel, 1993). Tyto dva faktory mohou vést k tomu, ze distributor vyko-
nava svou ¢innost zpusobem, kterym maximalizuje svij kratkodoby prospéch na tkor
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dlouhodobého uzitku zakaznika. V ekonomické praxi tento fenomén nabyva zejména
dvou forem (Laffont & Martimort, 2001):

(i) Distributor podnika skryté akce bez védomi zdkaznika, avSak na jeho ukor (tzv. mo-
ralni hazard ¢i skryta akce). Praktickym pfikladem mtze byt podstupovani nadmér-
ného kratkodobého rizika najatym managementem za ucelem maximalizace odmény,
pfi¢emz eventualni ztratu nese podnik-akcionar.

(i1) Distributor vlastni skryté informace ohledné ceny ¢i valuace, které zdkaznik nebere
pfi rozhodovani v potaz (tzv. nepfiznivy vybér ¢i skryta znalost). Praktickym ptikla-
dem je zamlCeni podstatnych informaci pfi obchodu s cennymi papiry, které vedou
k nadmérné kupni cené v neprospéch kupujiciho.

Zejména druhy typ je Casto pozorovan v prostfedi finanéniho trhu, pfi distribuci inves-

ticnich fondt (Golec, 1992) ¢i produkti zivotniho pojisténi (Ross et al., 1997; Kurland,

1996; Anagol et al., 2012). Dostupné empirické studie, rekrutujici se primarné ze zemi

zapadni Evropy a USA, diagnostikovaly jako hlavni negativni projev problému agent-prin-

cipal pravé neptiznivy vybér — tedy situaci, kdy zédkaznik (principal) nakupuje na zakladé
doporuceni distributora (agenta) mén¢€ vyhodny investi¢ni produkt, jehoz skryté, zejména

nakladové charakteristiky pfinaseji distributorovi vétsi odménu (Anagol et al., 2012,

Reifner et al., 2012 aj.). Klicové faktory pro manifestaci nepfiznivé volby byly v redlném

prostiedi obdobné jako na irovni ekonomické teorie. Jde zejména o informacni asyme-

trii, kterd umoznuje distributorovi manipulovat zadkaznika do nevyhodného rozhodnuti

(Bolton et al., 2007; Eckardt & Réthke & Doppner, 2010), a pak také o existenci slozité

strukturovanych odméiovacich struktur na strané nabidky, které motivuji distributora

k preferenci svého kratkodobého prospéchu pied uzitkem zakaznika (Inderst & Otta-

viani, 2011; Chalmers & Reuter, 2015; Schwarcz & Siegelman, 2015). V tomto smyslu

je existence nepfiznivého vybéru (adverse selection) jednim z hlavnich argumentd pro
takika veskeré evropské regulativy v oblasti distribu¢nich produktt, at’ uz jde o smérnice

MiFID II, IDD, &i natizeni PRIIPs'.

Jako vyznamny faktor pfitomnosti nepfiznivé volby se jevi organiza¢ni forma, resp.
velikost dan¢ distribu¢ni spolecnosti (Reifner ez al., 2012; Eckardt and Réathke & Ddppner,
2010). Obecné v literatuie, jakoZ i na daném cilovém trhu CR, rozliSujeme tii hlavni typy
struktur:

e  Multi-level marketing (MML) — jde o pyramidalni obchodni struktury s mnoha
stupni zamétené jak na vlastni prodej, tak také na ziskavani novych spolupracovnikt
(zprosttedkovatelir). Po vstupu do struktury jsou tito spolupracovnici motivovani

1 Viz. ¢l. 57 smérnice IDD (EC, 2016): ,,K zajisténi toho, aby zadné poplatky ¢i provize ani nepenézni
vyhody v souvislosti s distribuci pojistného produktu s investi¢ni slozkou vyplacené kterékoli strané
kromé zakaznika nebo osoby jednajici jménem zakaznika, nebo zaplacené kteroukoli stranou kromé
zakaznika nebo osoby jednajici jménem zékaznika, nemély neptiznivy dopad na kvalitu pfislusné
sluzby poskytované zakaznikovi, by mél distributor pojisténi zavést vhodna a pfiméfena opatient,
aby se zabranilo takovému neptiznivému dopadu.*

(Poznamka: MiFID II = Markets in Financial Instruments Directive; IDD = Insurance Distribution
Directive; PRIIPs = Packaged Retail and Insurance-based Investment Products)
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jak k distribuci finan¢nich produkti, tak také k budovani vlastniho obchodniho tymu
z dalSich nové prichozich. Dle nékterych autorti (Reifner ef al., 2012) piedstavuji
tyto struktury nejvyssi riziko tzv. missellingu (prodej nevhodného produktu danému
zakaznikovi), zejména s ohledem na volné pracovni vztahy, nizky jednotkovy piijem
koncovych distributorii (provize se déli pro celou nadfizenou vertikalu) a z toho
vyplyvajici vyznamny tlak na novy obchod.

e  Poolovy model - tzv. broker-pooly predstavuji jakysi ,,velkoobchod®, tedy relativné
volné sdruzeni kvazi samostatnych zprostiedkovatelti a malych obchodnich tymt.
Ty Casto operuji pod vlastni znackou a obchodni filozofii, pfi¢emz pool jim posky-
tuje pouze provozni zazemi. K tomuto organizacnimu modelu, vzhledem k relativné
kratké dob¢ pritomnosti na trhu, zatim neexistuji v literatufe presvédcivé empirické
predpoklady.

e  Plocha (flat) struktura — je nejvice podobna standardnim zaméstnaneckym mode-
[im, napt. pobockové sité bank. Na rozdil od MLM ji charakterizuje obchodni struk-
tura s nizkym poctem vertikalnich stupnd, ovSem oproti poolu s tésnym vztahem
individudlnich distributori a matefské spolecnosti (stejnd znacka, centralizované
fizeni). S ohledem na niz§i obchodni tlak a vySsi interni stabilitu, danou omeze-
nou fluktuaci koncovych zprosttedkovatelt, zde literatura predpoklada vyssi kvalitu
poskytovanych sluzeb (Danilov a Biemann, 2013).

V ¢eském prostiedi nebyl fenomén agent-principal v oblasti distribuce finan¢nich produkti
dosud systematicky zkouman. Pokud vSak jde o faktory stimulujici jeho vznik, zejména
informacni asymetrii, ty jsou pfi distribuci finan¢nich sluzeb hypotetické obdobné jako
na zahranié¢nich trzich (Zameénik, 2013). Jak potvrzuje Zprdva o vykonu dohledu Ceské
ndrodni banky (CNB, 2016), rostouci pocet stiznosti spotiebiteld a jejich charakter vyka-
zuje symptomy nepiiznivého vybéru, kdy se ,,nejcastéji jednalo o nedostatky pti posky-
tovani pfedsmluvnich informaci zdjemctiim o pojisténi, o nedostatecné zjistovani poza-
davka a potieb zajemct o pojisténi a zaznamenavani diivodd pro doporuceni sjednaného
produktu a o sjednavani nevhodnych produkti véetné prezentovani investi¢niho pojisténi
jako spofeni® (s. 32). Tyto skute¢nosti a souvisejici misselling jsou, stejné jako existence
slozitych nabidkovych struktur zejména finanénich zprostiedkovateli, i v Ceském pro-
stiedi jednim ze stézejnich argumentl pro utuzovani zakonné regulace (MF, 2017). Exis-
tuje vSak skute¢né na nasem trhu problém nepftiznivého vybéru coby dusledek fenoménu
agent-principal ve statisticky vyznamném rozsahu, aby bylo mozné jim ospravedlnovat
zavadeéni novych regulaci, a tim i zvySovani naklada financ¢nich instituci?

Cilem nasledujici analyzy je ovéfit existenci tzv. nepfiznivé volby (adverse selec-
tion) na trhu finanéniho zprostfedkovani v Ceské republice, specificky v oblasti inves-
tiénich produktd?®. Jadrem naseho zkoumani je evaluace vazby mezi ekonomickym pro-
spéchem distributora (ziskatelskou provizi) a kvalitou produktu, ktery si na zékladé
jeho doporuceni zékaznik sjednal. Za timto ucelem je text rozdélen celkem do tii ¢asti:
(i) nejprve je popsan cilovy trh a definovan vyzkumny soubor spolu s metodikou feSeni,

2 Investi¢nich fondii (IF) a investiéniho Zivotniho pojisténi (ZP). NeuvaZuje se zprostiedkovani
uvérovych ani jinych finanénich produktd.
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(i1) dale je provedena kvantitativni analyza existence problému agent — principal (linearni
model se smisenymi efekty) a (iii) nasledné provedena diskuze vysledkd a syntéza regu-
latornich doporuceni.

1. Trh finanéniho zprostiedkovani v Ceské republice

Odvétvi zprosttedkovani finanénich produkti je v CR vyznamnym distribuénim kanalem
takika pro vSechny retailové kategorie. Dle statistik profesni Unie spole¢nosti financ-
niho zprostiedkovani a poradenstvi (USF) dosahuji tyto nezévislé distribucni struktury
vyznamného trzniho podilu jak v distribuci investi¢nich fondi, tak (investi¢niho) zivot-
niho pojisténi coby jejich substitutu (tabulka 1):

Tabulka 1 | Podil nezavislych zprostiedkovatelii na distribuci investi¢nich fond
a zivotniho pojisténi

Rok Podil na distribuci Podil na distribuci
investi¢nich fondu* zivotniho pojisténi®

2012 8,28 % 56,51 %

2013 9,01% 48,37 %

2014 10,07 % 49,03%

2015 10,40 % 47,32%

2016 11,55 % 46,81 %

A Podil na celkovych prodejich fondd viech kategorii v daném roce.

8 Podil na predepsaném pojistném novych smluv sjednanych v daném roce (bézné placené smlouvy,
tj. smlouvy zalozené na pravidelnych mési¢nich ulozkéch).

Zdroj: USF, 2017

Pfi celkovém poctu obslouzenych klientii dosahujicich ro¢né statisice jde bezesporu
o systémové¢ vyznamny segment, a to jak z hlediska mikroekonomického, tak i makroe-
konomického — ve vztahu k finan¢ni stabilit¢ pfedevsim Zivotnich pojistoven. Ani vnitini
strukturu trhu nelze vnimat jako homogenni. Pfestoze dominantni pozici zastavaji velké
spolecnosti fungujici na principu sitového marketingu (MLM), roste trzni podil volngjsich
struktur sdruzujicich kvazi samostatné skupiny zprostredkovateli (tzv. broker-pooly) a také
mensich a stfednich firem s plochou obchodni strukturou®. V kazdém piipadé je vSak trh
tvofen na strané nabidky strukturovanymi entitami, charakteristickymi rtiznou vnitini slo-
zitosti a povahou vztahu mezi koncovymi zprostiedkovateli a jejich matefskou spolec¢nosti.
I proto bude vliv organiza¢niho usporadani jednim z parametr( nasledujici analyzy.

3 Dle nezavislé analyzy (Experti na finance, 2016) z deseti nejvétsich finanéné-zprostiedkovatelskych
spolecnosti (které pokryvaji zhruba dvé tietiny celého zprostifedkovatelského trhu) tvofily MLM
organizace 78,64 % a broker-poolové struktury zbyvajicich 21,36 % (co do poctu podfizenych
individualnich agentl).
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Z hlediska odménovani koncovych zprostfedkovatelti pti distribuci investi¢nich
a investi¢né pojistnych produktd vyrazné dominuje piedplacena (tzv. up-front) provize
(MF, 2017). Ta je sama o sob¢é oznacovana jako vyrazny motivator k neetickému jed-
nani agenti (CNB, 2016). Tuto hypotézu podporuje i jejich nadprimérna vyse ve srov-
nani s jinymi evropskymi zemémi, zejména v kontextu zivotniho pojisténi (MF, 2014).
Zohlednime-li tato pozorovani spolu s charakteristikami uvedenymi vyse, predstavuje
cesky trh finan¢niho zprostiedkovani a poradenstvi idealni podhoubi pro vznik problému
agent-principal, respektive masovou manifestaci nasledné nepfiznivé volby. Na jedné
stran€ stoji informacéni asymetrie distributorti vii¢i zdkazniktim spojena se slozitou pova-
hou distribuovanych (investi¢nich) produkti, na strané druhé pak strukturované vztahy
zprostiedkovatel-matetfska spolecnost, zalozené na nevyvazenych odménovacich sché-
matech. Jejich ¢asto uvadénym dusledkem jsou negativni dopady pocitované koncovymi
spotiebiteli (CNB, 2017). Nyni je tedy tieba kauzalitu uvedenych pozorovani ovéfit sta-
tistickym zplsobem.

2. Data

Empirickou zakladnu pro vlastni analyzu predstavuji data o celkem 10 105 smlouvach
sjednanych finanénimi zprosttedkovateli v letech 2013-2015, v oblasti investi¢nich
fondi a investiéniho Zivotniho pojisténi (v obou ptipadech jde o bézné placené smlouvy,
které predstavuji zakladni pilif finanéniho planovani). Jejich zdrojem bylo celkem osm
nezavislych finanéné¢ zprostiedkovatelskych spolecnosti (tj. nevlastnénych financ¢ni
instituci s omezenim produktové nabidky na produkty této instituce ani jinym zpu-
sobem propojenych) s vyznamnym podilem na trhu, jak dokumentuje tabulka 2. Spo-
le¢nosti byly do vyzkumu zafazeny na zakladé jejich kladné reakce po osloveni vSech
¢lent sdruzeni USF* autory. Poté byly pozadany o kompletni vypis obchodu s analyzo-
vanymi produkty za nahodné zvoleny mésic® v jednotlivych letech, ¢imz vznikl vlastni
vyzkumny soubor.

Vzorek smluv tvofici datovy soubor byl zprosttedkovan 2 658 individualnimi zpro-
sttedkovateli a zahrnoval celkem 71 investi¢nich/investi¢né pojistnych produktt. Jedna
se tedy o data za zhruba tfetinu celkového poctu spolupracovnikd spole¢nosti uvede-
nych vyse, odpovidajici z tohoto pohledu zhruba jedné Sestiné zkoumaného trhu. Kazda
polozka (smlouva) byla popsana sadou proménnych, které konstituuji vyzkumny model
definovany dale (tabulka 2). Z technického hlediska byly poté ke kazdé smlouvé pii-
fazeny i dva unikani identifikatory — koncového zprostiedkovatele (sjednatele) a jeho
matefské spole¢nosti (PERSON_ID a COMP_ID).

4 Unie spolenosti finanéniho zprostiedkovéni a poradenstvi (USF CR) je nejvyznamngjsim
profesnim sdruzenim reprezentujicim zprostfedkovatele investi¢nich a investi¢népojistnych
produktd v CR.

5 S vyjimkou obchodné specifickych mésict Eervenec, srpen a prosinec.

Politicka ekonomie, 2018, 66(4), 491-507, https://doi.org/10.18267/j.polek.1208




Tabulka 2 | Spoleénosti tcastnici se vyzkumu (celkova data)

Pocet indi- Pocet nové Trzni podil Pocet nové Trzni podil
o —_— vidualnich uzavienych | vZP*-zpros- | uzavienych | vIF*-zpros-
Spole¢- | Vnitini = 5 i n .
nost struktura zprostiedko- | smluvoZP* | tiedkovatel- smluvoIF tfedkovatel-
vateli celkem celkem sky trh celkem sky trh
(2015) (2015) (2015) (2015) (2015)
A MLM 4692 66 744 27153 % 37 808 19,105 %
C Pool 1784 29672 12,071 % 17 780 8,984 %
B MLM 886 30232 12,299 % 20472 10,345 %
D plocha 370 7292 2,967 % 14 844 7,501 %
E MLM 95 3488 1,419 % 916 0,463 %
H plocha 28 292 0,119% 324 0,164 %
G plocha 13 468 0,190 % 160 0,081 %
F plocha 5 47 0,019% 21 0,011 %
Soubor - 7873 138235  |56,237% 92325 46,652 %
celkem

A Bézné placené smlouvy.

Zdroj: vlastni vyzkum

Tabulka 3 | Pfehled sledovanych proménnych

Proménna Oznaceni Definice Typ Denominace
Vyse vypla- Objem provize za uzavieni
cené odmény | COMM smlouvy vyplacené spojita Absolutni hodnota (K&)A
(provize) koncovému zprostiedkovateli'
Typ Klasifikace sjednaného ... | Investi¢nifond, Investi¢ni
produktu PROD produktu nominalni Zivotni pojisténi
Vnitini o . . .
Klasifikace spole¢nosti . <. | MLM, broker-pool, plocha
struktvura . STRUC do definovanych skupin nomindlni struktura
spolec¢nosti
. " M . - velka (>500 1Z8)

velikost | size Klasifikace spolecnosti ordindlni | - stiedni (50-500 IZ?)

P y P - mala (<50 12°)

A Spole¢nosti ve vyzkumném souboru vyuzivaji pouze variabilni formu odmény (provize). Vzhledem
k tomu, Ze jeji objem je odvozen od hodnoty transakce, byly viechny hodnoty proménné COMM trans-
formovany na spole¢nou bazi odpovidajici hodnoté transakce 1 000K¢, jakozto ziejmé nejobvyklejsi vysi
ulozky klienta na cilovém trhu.

8 Individuélnich (koncovych) zprostiedkovateld.

Zdroj: vlastni vyzkum®

6 Uvazujeme pouze ziskatelskou provizi, nikoliv tzv. nasledné provize (u subjekti vyzkumného
souboru je jejich role zanedbatelna).
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Vidéno optikou jednotlivych proménnych, ptedstavoval vyzkumny soubor znaéné hete-
rogenni portfolio. Primérny objem vyplacené provize byl 8 731,6 K¢, ovSem s vyraznymi
rozdily mezi dolnimi a hornimi kvartily a stejné tak i mezi dvéma sledovanymi produktovymi
kategoriemi. Z hlediska ¢etnosti zkoumanych produktt ptevazovalo investi¢ni zivotni pojis-
téni (72,99 %), investi¢ni fondy tvorily mensinu vzorku (27,01 %). Vétsina sjednanych
kontrakt pak byla zprostfedkovana velkymi spole¢nostmi s MLM strukturou (58,6 %),
nasledovanymi broker-poolovymi strukturami (33,9 %) a mensimi spole¢nostmi s plochou
obchodni strukturou (7,4 %). Jde tedy z hlediska celkové struktury trhu o reprezentativni
dataset, ktery reflektuje jak organizacni parametry zucastnénych firem, tak relativni vahu
obou produktii v jejich portfoliu (souhrnny ptehled hodnot proménnych viz ptiloha 2).

Zvlastni kategorii predstavuje evaluace sjednaného finan¢niho produktu coby ekvi-
valentu akce distributora (doporuceni) a nasledného vybéru klienta. Ta byla s ohledem
na zaméfeni analyzy definovana ve dvou dimenzich:

e Kvalita (QUAL) — transparentnost, udrzitelnost a konstrukéni/obsahova kvalita
produktu

e Naikladovost (ECON) — vyse celkové poplatkové struktury produktu (pfimo deter-
minuje vysi odmény vyplacené ziskateli a jeho spolecnosti)

Oba ukazatele byly definovany zptisobem, ktery zajiStuje pozitivni asociaci s uZzit-
kem spotrebitele (kvalita) a eliminuje vzajemné kontradiktni pisobeni (vyssi poplatkova
struktura neznamena niz$i kvalitativni hodnoceni apod.). Vlastni evaluace pak byla pro-
vedena panelem 355 expertti — akademikdl, seniornich bankovnich specialistii a senior-
nich finanénich zprostiedkovateld. Kazdy ¢len panelu, tvoficiho Finan¢ni akademii sou-
téZe Zlata koruna’, hodnotil produkty jejich ordinalnim sefazenim v obou dimenzich,
oddélené pro jednotlivé produktové typy (IF, IZP), a stanovenim vahy vyznamnosti pro
obé dimenze. Na zakladé jejich relativniho potadi pak byl danému produktu u daného
hodnotitele pfifazen normalizovany rating od 1 (nejlepsi) do 5 (nejhorsi), pro oba ukaza-
tele QUAL a ECON. Primérné hodnoty ratingi (QUAL/ECON) pro cely hodnotici panel,
se zohlednénim vah vyznamnosti individualnich hodnotiteld, pak dosahly 2,12/2,30 pro
investi¢ni fondy a 2,29/2,35 pro investi¢ni pojisténi, pficemz mezi jednotlivymi produkty
bylo dosazeno zéddouciho spreadu hodnot (kvantitativni deskripce hodnoticiho algoritmu
a jeho vysledki je uvedena v ptiloze 2).

Vzhledem k pouziti expertniho hodnoceni coby metody potencialné zatizené sub-
jektivitou zacastnénych hodnotitelt nabyva na vyznamu hodnoceni validity a reliabi-
lity. S ohledem na provéfeni interni validity evaluace zacastnénych produktl jakoZzto
klicového syntetického vstupu byla autory zkonstruovana tzv. Multitrait-heteromethod
(MuTHM) matice (Campbell & Fiske, 1959; Crocker & Algina, 2008). Z obou produk-
tovych kategorii bylo ndhodnym vybérem zvoleno pét finan¢nich produkti (celkem tedy
deset), které byly nasledn¢ ohodnoceny autorskym tymem bez znalosti ptivodni evaluace

7 Zlata koruna piedstavuje jedinou instituci hodnotici individualni finanéni produkty v CR v daném
poctu. Jde o nezavislou, anonymni evaluaci probihajici kazdoro¢né od r. 2003 s implementovanymi
etickymi standardy. Viz téz Zlata koruna (2016).
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dle stejnych pravidel. Toto kontrolni hodnoceni bylo nasledné srovnano s ptivodnim hod-
nocenim Finanéni akademie Zlaté koruny, pficemz byla ziskana nasledujici matice kore-
laci (Goodman-Kruskal Gamma, pii p = 0,000).

Tabulka 4 | Multitrait-heteromethod matice

M1: Piivodni méfeni M2: Kontrolni méreni
QUAL ECON QUAL ECON
M1: Pavodni QUAL 1,00
méfeni ECON 027 1,00
M2: Kontrolni QUAL 0,76 0,26 1,00
méfeni ECON 0,14 0,71 0,34 1,00

Zdroj: vlastni vyzkum

Zjisténé korelacni koeficienty indikuji dva hlavni zavéry. V prvé fadé hodnoty
na Sedé¢ ose tzv. vedlejsi diagonaly poukazuji na vyrazny soulad mezi obéma métenimi
(Crocker & Algina, 2008 doporucuji jako minimalni hodnotu koeficient ve vysi 0,50),
coz zpétné potvrzuje (konvergentni) konstrukeni validitu hodnoceni. Dale relativné slabé
korelace v bilych polich lze povazovat za doklad tzv. diskrimina¢ni validity, ktera nava-
zuje na oCekavanou nepiimou uméru mezi kvalitou a poplatkovou strukturou mnoha pro-
duktt. Nyni m@zeme pfistoupit k vlastni metodé¢ modelovani.

3. Metodika

Nase hlavni vyzkumna funkce je pokracovanim pivodniho vyplatniho vztahu, definova-
ného Rossem (1973), v podob¢ odmény vyplacené distributorovi (F) coby funkce zvolené
akce agenta (a), za urcitého stavu okolniho prostfedi (0). Vychazeje z absence neurcitosti
na stran¢ agenta (vi, jaké faktory ovliviiuji vysi odmeény), pro tento vztah plati:

F = f(a; 0). (1

Vzhledem k tomu, Ze jednotliva pozorovani ve vyzkumném souboru nejsou nezévisla,
nebot’ jde o opakovana métfeni v ramci zkoumané spolecnosti (COMP_ID) a zaroven
i 0 opakovana méfeni u kazdého agenta (PERSON_ID), je pro modelovani vyse uvede-
ného vztahu pouzit linedrni model se smiSenymi efekty. Aby byl zajistén soulad s pied-
poklady pouzité metody, vstupuje zavisla proménna do modelu v logaritmované podobé
po posunuti o vhodnou konstantu. Je uvazovan model s interakcemi, které umoznuji pro
kazdy typ produktu a typ spolecnosti (ureny proménnymi SIZE a STRUC) modelovat
odlisny vztah mezi zavislou proménnou COMM a vlastnostmi produktu QUAL a ECON.

COMM = f(SIZE; STRUC; PROD; QUAL; ECON; COMP_ID; PERSON ID). (2)

Nahodny efekt ma hierarchickou strukturu, kdy efekt distributora je podfizen efektu spo-
le¢nosti. Pro vypocCty byl pouzit statisticky software R verze 3.2.3. Prvotnim vystupem
tohoto postupu je analyza rozptylu jednotlivych komponent, uvedena v piiloze 1.
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Ptilozena tabulka v poslednim sloupci indikuje, Ze jednotlivé faktory samy o sobé
nebyly v ramci modelu povazovany za signifikantni (na zvolené hladiné p = 0,05). To vSak
pro nasi analyzu neni rozhodujici. Jak bylo pfedznamenano, hlavnim objektem naseho
z4djmu je, jak jednotlivé faktory interaguji v jednotlivych organizacnich prostiedich,
tedy firmach rizné organizacni struktury (STRUC) a velikosti (SIZE). Tady uz dosta-
vame zcela jiny obrazek, pfi¢emz analyza rozptylu potvrzuje, Ze z tohoto pohledu jsou
témet vSechny interakce faktori statisticky vyznamné (jedinou vyjimku tvoii interakce
PROD:QUAL). Tim je potvrzena konstrukéni spravnost modelu, pro¢ez nyni pfistoupime
k rozboru vysledkt v jednotlivych kategoriich.

4. Vysledky

Celkové vysledky provedené modelace pro vSechny typy kategorizac¢nich proménnych
z hlediska vlivu kvality produktu shrnuje tabulka 6.

Tabulka 6 | Vliv kvality produktu - souhrnné vysledky

Interakce Odhad SE Z stat. P-hodnota
MLM, velka, IF 0,025 0,118 0,212 1,000
MLM, velka, IZP -0,086 0,074 -1,160 0,936
MLM, stiedni, IF 5,809 2,003 2,900 0,042
MLM, stiedni, IZP 0,125 0,282 0,444 1,000
MLM, mala, IF 4,518 1,116 4,048 0,001
MLM, mala, IZP 4,407 1,107 3,980 0,001
Pool, velka, IF -0,942 0,197 -4,793 0,000
Pool, velka, IZP -0,540 0,103 -5,267 0,000
Pool, stfedni, IF 4,842 2,009 2,410 0,164
Pool, stfedni, IZP -0,329 0,310 -1,063 0,962
Pool, mals, IF 3,551 1,127 3,150 0,020
Pool, mal3, 1ZP 3,953 1,115 3,546 0,005
Plochd, velka, IF -5,229 1,656 -3,158 0,019
Plochd, velka, IZP -3,742 0,951 -3,936 0,001
Plocha, stfedni, IF 0,555 1,109 0,501 1,000
Plocha, stredni, IZP -3,531 0,905 -3,902 0,001
Plochd, mala, IF -0,736 1,234 -0,596 0,999
Plocha, mala, IZP 0,751 0,572 1,312 0,874

SE = standard error, mira chyby/variability odhadu
Zdroj: vlastni vypocty
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Vysledky z hlediska vlivu nakladovosti produktu jako druhé zkoumané perspektivy,
prinasi tabulka 7.

Tabulka 7 | Vliv nakladovosti produktu - souhrnné vysledky

Interakce Odhad SE Z stat. P-hodnota
MLM, velka, IF -0,238 0,195 -1,219 0,915
MLM, velk, 1ZP 0,198 0,079 2,501 0,131
MLM, stiedni, IF -5,876 1,898 -3,096 0,023
MLM, stiedni, IZP 0,123 0,223 0,549 1,000
MLM, mala, IF -5,086 1,179 -4,314 0,000
MLM, mala, IZP -4,650 1,160 -4,009 0,001
Pool, velka, IF 1,155 0,247 4,684 0,000
Pool, velka, IZP 0,741 0,103 7,198 0,000
Pool, stiedni, IF -4,483 1,904 -2,354 0,188
Pool, sttedni, IZP 0,666 0,258 2,575 0,108
Pool, malj, IF -3,693 1,189 -3,107 0,023
Pool, mala, IZP -4,107 1,167 -3,518 0,006
Plocha, velka, IF 4,537 1,694 2,677 0,082
Plocha, velka, 1ZP 3,672 0,941 3,902 0,001
Plocha, stiedni, IF -1,101 0,825 -1,335 0,863
Plocha, stfedni, 1ZP 3,596 0,911 3,949 0,001
Plochd, malg, IF -0,312 1,233 -0,253 1,000
Ploch4, mal3, IZP -1,177 0,683 -1,723 0,599

SE = standard error, mira chyby/variability odhadu
Zdroj: vlastni vypocty

4.1 Spolecnosti s MLM organizacni strukturou

Prvni kategorii pfedstavuji spole¢nosti s organizaci na bazi MLM. Jak jiz bylo feceno,
predstavuji dominantni obchodni silu na cilovém trhu, charakteristickou mnohatrovino-
vou strukturou svych obchodnich zastupct. Z pohledu prvniho kritéria, tedy kvality sjed-
naného produktu, konstatujeme, Ze ve tfech piipadech (velké MLM u IF a IZP, stiedni
MLM u IZP) nebyl prokazan statisticky vyznamny vliv na velikost odmény (provize)
koncového distributora. Jinymi slovy, to, jak kvalitni produkt je zdkaznikovi doporucen,
neovlivni vysi odmény vyplacenou koncovému prodejci. U zbyvajicich organizaénich
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typt je pak tento vztah, soud¢ dle hodnoty koeficientu v prvnim sloupci, vzdy kladny. To
znamena, ze distributor mize byt motivovan ke sjednavani produktt horsi kvality, aby
dosahl na vys$s§i odmeénu, coz lze povazovat za potencidlni zdroj stfetu zajma.

Z hlediska nédkladovosti je situace na prvni pohled podobna. Tento atribut nehraje
z hlediska vySe odmény statisticky vyznamnou roli u stejnych organizacnich typu, jako
vliv kvality vySe, zejména zajimava je ,,imunita” velkych MLM. U organizaci, kde vSak
tento faktor signifikantni roli hraje, je smér jeho plsobeni jednozna¢né negativni. To
covému distributorovi, s podobnou intenzitou u obou sledovanych produktii (IZP, IF).
Tento fakt popira mozny stiet zajmi vedouci k distorzi doporuceni na tirovni jednotlivych
prodejcti.

4.2 Spolecnosti s poolovou organizacni strukturou

Spole¢nosti broker-poolového typu predstavuji v podstaté volnou alianci kvazi samo-
statnych distributor s perspektivou objemové druhého nejvyznamnéjs$iho obchodniho
modelu na trhu finanéniho zprostiedkovani a poradenstvi. Z hlediska vztahu kvality sjed-
naného produktu a vySe odmény distributora ve dvou prostiedich nebyl uznan jako statis-
ticky vyznamny (stfedni pooly). U velkych poolovych organizaci je pak zminéna relace
negativni, coz indikuje pfiznivou iméru mezi kvalitou rady a ziskanou odménou. Tento
fakt negujici mozny stiet zajmi kontrastuje se situaci u malych poolt, kde jsou hodnoty
koeficientli naopak vyznamné kladné. To doklada negativni motivaci prodejct k doporu-
¢ovani méné kvalitnich produktl k dosazeni vys$si odmeény, pficemz hodnoty u obou typti
produktt jsou v obou ptipadech opét velmi podobné.

Efekt nakladovosti produkti nam dava témét zrcadlové obraceny obraz. Pro pooly
sttedni velikosti jde o faktor opét statisticky nevyznamny, ovSem pro zbyvajici dva typy
broker-poolt je efekt presné opaény nez v piredchozim piipadé. Velké poolové orga-
nizace jsou charakteristické kladnou zavislosti, distributofi jsou zde tedy motivovani
sjednavat nakladnéjsi produkty k zajisténi vyssi odmény. Mensi poolové organizace
naopak vytvareji prostiedi, kde je vyssi nakladnost doporu¢eného produktu negativnim
kontributorem finalni provize. V prvné jmenovaném piipadé se jedna o evidentni zdroj
stfetu zajmu.

4.3 Spolecnosti s plochou organizacni strukturou

Posledni kategorii piedstavuji spole¢nosti s plochou obchodni strukturou, organiza¢né
asi nejvice podobné tradi¢nim ,.kamennym® pobockam bank ¢i pojistoven. Z hlediska
trzniho podilu jde o reziduum vici dvéma predeslym kategoriim. Podobné jako u MLM
v poloviné odvozenych ptipadt (malé firmy, stfedni firmy u IF) zde neni vazba mezi kva-
litou doporuc¢eného produktu a velikosti nasledné odmeény statisticky vyznamna. Jinymi
slovy, zda se, ze v organizacich tohoto typu je vztah mezi agregatni kvalitou produktové
nabidky a vysi ziskatelské provize zcela odstinén. Ve zbyvajicich pfipadech je vsak tento
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efekt jednoznacné negativni, coz popira stiet zajma mezi kvalitou vybéru produktu a veli-
kosti odmény. Z pohledu druhého atributu, nakladovosti produktu, je nicméné situace
méng piizniva.

Ve dvou statisticky vyznamnych piipadech (velké a stiedni firmy u IZP) je asociace
s vysi odmény koncového distributora pozitivni, coZz naznacuje moznost stietu zajmu
a potencial pro nepfiznivou volbu. U Ctyf ptipadl ze Sesti sledovanych pak signifikance
faktoru vibec nebyla zjisténa, coz svéd¢i ve prospéch hypotézy o omezeném vztahu
produktu doporuc¢eného klientovi a ziskatelskou odménou agenta nastinénou v predeslé
¢asti. Zde je tedy vysledek z pohledu odborné péce pozitivni.

Diskuze a zavér

Provedena analyza piedstavuje prakticky vstup do diskuze fenoménu neptiznivé volby
v distribuci finan¢nich produktt. Nami zjisténé vysledky pfindseji poznatky ptfihodné
pro ob¢ polohy dosavadni argumentace. Na jedné stran¢ existuje mnozina organizac-
nich prostiedi, kde diky negativnimu vztahu mezi kvalitou doporuceného produktu ¢i
jeho nakladovosti a vysi agentovy odmény dochazi k materializaci okolnosti nepo-
chybné podnécujicich distorzi finalni rady a navazné nepfiznivou volbu zakaznika, jak
ji popisuje Bolton ef al. (2007) ¢i Eckardt and Riathke & Doppner (2010). Dodejme,
ze tento stav byl identifikovan u organizaci vSech typl v témét zrcadlovém postaveni
obou atributi.

Na druhé strané vsak stoji objemové vyznamnéjsi mnozina, kde organizac¢ni pro-
sttedi vykazuje opaény charakter. Diky pozitivni asociaci (zaporny koeficient) mezi
vlastnostmi produktu a vysi vyplacené provize pifimo podnécuje kvalitu sluzby a ome-
zuje potencial pro nepiiznivy vybér. Tato zjisténi potvrzuji pfiznivé vysledky analyz Ger-
hardta a Hackethala (2009) ¢i Linainmaa ef al. (2015), potazmo pozitivni-neutralni vliv
na alokaci uzitku definovaného Laffontem a Martimortem (2001). V $ir§im kontextu pak
stvrzuji hypotézu vznesenou Eckardtem (2002) — tedy podporujici roli zprostiedkovatell
coby optimalizatori spotiebitelské volby, snizujicich informacéni asymetrii. Pokud do této
skupiny zafadime i ptipady, kdy vztahy mezi proménnymi nebyly statisticky vyznamné,
jedna se o zfejmou vétSinu naseho souboru a tim i celého trhu.

Z pohledu regulatorni politiky statu ptfinasi heterogenni vysledky vicevrstevnou
implikaci. Oblast pobidek predstavuje skutecné klicovy katalyzator fenoménu agent-
-principal z pohledu nepiiznivé volby zakaznikd u vétSiny organizaci na trhu. Jednim
dechem vsak dodejme, ze smér plsobeni této proménné neni stejny. Tento fakt by mél
respektovat i regulatorni ramec trhu, ktery nemiize vychazet z filozofie ,,one size fits
all“, inkorporované ve zminénych smérnicich MiFID II ¢i IDD a jejich ¢eskych trans-
pozicich. Nakladna opatfeni, ktera legislativa pozaduje po vSech zprosttedkovatelskych
spole¢nostech bez vyjimky, znamena pro velkou ¢ast z nich extrémni nakladovou zatéz,
v empirickém pohledu provedené analyzy vSak bez realného vlivu na uzitek zakaznika.
Jde o vystup, ktery by nem¢él zistat centralnimi organy ¢eského trhu na useku ochrany
spotiebitele opomenut. Hlavni vystupy nasi studie 1ze shrnout takto:
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e Ve vétSiné zkoumanych typi organizaci, konstituujicich majoritu vyzkumného sou-
boru, nebyl potencial pro materializaci neptiznivé volby (stfetu zajmt mezi uzitkem
zakaznika a odménou koncového distributora). Sledovany vztah produktovych atri-
butli a vyse vyplacené provize bud’ neni statisticky vyznamny, anebo vykazuje pozi-
tivni hodnotu koeficientu, coz implikuje z hlediska spotiebitele pozitivni stav.

e Nezadouci situace, naznacujici sub optimalni distribuci rizikového apetitu, a tedy
i potencial pro vznik nepfiznivé volby, byla zachycena v celkem deviti modelovych
pripadech. Z hlediska kvality produktu jde o spole¢nosti s MLM strukturou (stiedni
amalé) a pooly (mal¢), z hlediska nakladovosti pak zejména o pooly (velké) a ploché
struktury (velké a stfedni). Pravé poolovy model se v prostém souctu jevi jako systé-
move nejrizikovéjsi, jakkoliv negativni charakteristiky byly zjistény u vSech zkou-
manych typda.

e Zvazime-li vySe uvedeny zavér trznim podilem jednotlivych organizaénich typl
(velké MLM a poolové spole¢nosti zastit'uji vice nez dvé tretiny celkového obchodu),
vystupy analyzy indikuji, Ze potencial pro nepfiznivou volbu byl v majoritni ¢asti
trhu finan¢niho zprostfedkovani a poradenstvi zjistén pouze omezen¢ (velké pooly,
kritérium nakladovosti). Fakt, ze zdrojem rizika v tomto sméru mohou byt spise
stfedni a mensi spolecnosti, tvofici tzv. konkurenéni lem, do zna¢né miry nabourava
zazité stereotypy.

e  Optikou obou produktovych kategorii zahrnutych do analyzy, investi¢nich fonda
a investi¢niho zivotniho pojisténi coby substitutld, nezaznamenal ndmi pouzity
model zietelné rozdily. Je zjevné, ze v pfipad¢ statistické vyznamnosti je smér ptiso-
beni u obou produkti podobny, coz jen potvrzuje dlouhodobou konvergenci distri-
bucnich modeld, podpofenou sjednocovanim legislativni Gpravy. Nepochybnou roli
zde hraje i multiproduktovy charakter nabidky vétSiny zprostiedkovatelskych orga-
nizaci, ktery tim vice podporuje tento proces.

Z celkového pohledu proliferace fenoménu agent-principal tedy cesky trh nevyka-
zuje vyrazné¢ znepokojivy status (navic poznamenejme, ze model identifikuje potencial
neptiznivé volby, nikoliv jeji redlnou manifestaci). Jak jiz bylo naznaceno, tento stav
je v urcitém kontrastu s charakterem nabihajicich regulatornich opatfeni, cilicich prave
na oblast provizi ¢i pobidek, coz predstavuje vystup pro dalsi diskuzi téchto pravidel.

S modelem, ktery jsme pouZili, jsou spojena dvé principialni omezeni. Prvnim z nich
je regionalni zaméfeni vyzkumu, které modeluje vylucné situaci na ¢eském trhu zpro-
sttedkovani finanénich produktd. Jak naznacuje piehled literatury v tivodu préce, rozdily
i mezi kulturné spfiznénymi trhy napt. stfedni a vychodni Evropy mohou byt znaéné.
Toto omezeni je tedy zaroven prvni implikaci pro navazujici vyzkum. Druhou limitou
je zahrnuti pouze konvencnich retailovych investi¢nich nastroji (UCITS fondut a inves-
tiéniho zivotniho pojisténi). Jakkoliv tyto produkty nepochybné tvori tézisté soucasného
trhu, vzrista podil alternativnich nizkonakladovych feseni na bazi napi. exchange traded
funds (ETF), kterd mohou vyhledové zvratit vnimani tradicnich aktivné spravovanych
fondd. V nepfili§ vzdalené budoucnosti se tedy jedna o nutny smér rozsifeni dosavadni
analyzy tak, aby doslo k pokryti plného spektra nabidky na trhu. Posledni limitace je
spojena s pouzitou metodou hodnoceni kvality zacastnénych investi¢nich produktu.
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Pouziti expertniho hodnoceni (Finan¢ni akademii Zlaté koruny) ptindsi novy thel pohledu
na problematiku, nicméné i s pfes kontrolovanou validitu a reliabilitu je Zadouci hlubsi
zpétné hodnoceni této metody evaluace v budoucich publikacich.

Pilohy
Pfiloha 1 | Analyza rozptylu
Faktor :&:f:: Prﬁr;é rny P;‘f:t Pocet SV2 F-statistika | P-hodnota
STRUC 0,0310133 0,0155067 2 5,071927 0,0502201 0,9514869
SIZE 0,2045204 0,1022602 2 64,875049 0,3311811 0,7192819
PROD 0,8018371 0,4009185 1 6320,535860 1,2984197 0,2730356
QUAL 0,1244424 0,1244424 1 1506,452836 0,4030208 0,5256297
ECON 0,6254690 0,6254690 1 8116,935425 2,0256515 0,1547010
STRUC:PROD 2,0114412 2,0114412 2 9979,373797 6,5142783 0,0107159
SIZE:PROD 0,0717641 0,0717641 2 4625,160211 0,2324160 0,6297609
STRUC:QUAL 13,3451974 6,6725987 2 8324,944107 | 21,6099605 | 0,0000000
STRUC:ECON 13,7949604 6,8974802 2 8331,659212 | 22,3382644 | 0,0000000
SIZE:QUAL 4,6329130 2,3164565 2 2672,433981 7,5021046 | 0,0005636
SIZE:QUAL 4,9288586 2,4644293 2 8640,606424 79813312 | 0,0003443
PROD:QUAL 0,4133780 0,4133780 1 1393,539321 1,3387712 0,2474491
PROD:ECON 1,2662679 1,2662679 1 7804,396081 4,1009508 0,0428931
STRUC:TYPE:QUAL 1,2065883 1,2065883 2 |10072,007293 3,9076718 | 0,0480934
STRUC:TYPE:ECON 1,9491862 1,9491862 2 10059,629538 6,3126584 0,0120034
SIZE:TYPE:QUAL 2,4508438 2,4508438 1 1352,779138 7,9373328 0,0049129
SIZE:TYPE:ECON 2,7228268 2,7228268 1 7686,299348 8,8181805 0,0029917

SC = soucet ¢tvercd
SV = stupné volnosti

Zdroj: vlastni vypocty
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Pfiloha 2 | Piehled hodnot modelovych proménnych

Rok 2013 2014 2015
(n=2585) (n=3382) (n=4361)
Vyse Dolni | Primér/ | Horni Dolni | Pramér/ | Horni Dolni | Primér/ | Horni
vyplacené kvartil | median | kvartil | kvartil | median | kvartil kvartil | median | kvartil
odmény 783,8 87332 9260,9
(provize) 30335 | Sgoyy 101396 | 33178 | (13T | 113673 | 29138 | ci00 | 126449
5300,6 52293 4691,6

ztoho IF 13870 33120 6703,9 1320,0 31780 6839,8 1346,2 28563 5720,0

5 8666,1 9813,5 11 320,5
ztoho IZP 3810,2 67497 11209,7 | 4320,0 7568.8 127201 | 4653,7 8918, 14 995,2
Typ produktu | IF =24,6%; 12P = 75,4% IF=23,5%; 1P =76,5% IF =31,1%; 1ZP = 68,9%
Vnitini _ o _ o _ - _ 9 — 0 - 9
struktura MLM = 65,1 %; Pool = 27,0% MLM = 59,0 %; Pool = 33,3% MLM = 54,5 %; Pool = 38,6 %

" . ploché =79% ploché=77% ploché =6,9%

spolecnosti
Velikost velké = 92,1%; sttedni=7,7% | velké =92,4%; Stredni=5,5%| velké =93,1%; sttedni=0,8%
spoleénost malé=0,2% malé=2,1% malé =6,1%
Pocet
'z‘::‘::t‘:‘ef;':(o 1014 1300 1399
vatelu

Zdroj: vlastni vyzkum

Pfiloha 3 | Evaluace finanénich produkt

o v

U ucastnych v analyze - piehled hodnoticiho

algoritmu
o 2. 3.

. Stanovena primérna | Ordinalni fazeni produkta Konecny
Kvalita a - o = - - -
Nakladovost vaha vyznamnosti pro | a prevedeni jejich relativni vazeny

kritérium (%) pozice na skalu 1-5 rating
45,690 2,582 2,590
IF primér (2013)
54,310 2,647 2,654
36,340 2,396 2,419
IF pramér (2014)
63,660 2,544 2,560
36,608 2,502 2,509
IF primér (2015)
63,392 2,523 2,530
. 51,486 2,645 2,651
1ZP pramér (2013)
48,514 2,646 2,653
. 50,204 2,489 2,512
IZP pramér (2014)
49,796 2,583 2,607
. 54,924 2,561 2,566
1ZP pramér (2015)
45,076 2,671 2,676

Zdroj: vlastni vyzkum s vyuzitim Zlata koruna (2016)
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