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1. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe/ artystyczne - z podaniem nazwy, miejsca i roku

ich uzyskania oraz tytulu rozprawy doktorskiej

a) 2001 — dyplom magistra
Akademia Ekonomiczna im. Qskara Langego we Wroclawiu, Wydziat Gospodarki
Narodowej, kierunek finanse i bankowoéé w zakresie finanse przedsigbiorstw i
instytucji samorzadowych
Praca magisterska: Prognoza ostrzegawcza dla Polski na tle krajow Unii Europejskiej
w zakresie finansow

b) 2006 - stopiefi doktora nauk ekonomicznych w zakresie prognozowania, analizy
ckonomicznej
Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu (obecnie Uniwersytet Ekonomiczny), Wydziat
Gospodarki Narodowej
Tytut rozprawy doktorskiej: Metody budowy gospodarczych prognoz ostrzegawczych
Promotor w przewodzie doktorskim: dr hab. Ireneusz Kuropka, prof. AE
Recenzenci w przewodzie doktorskim: prof. dr hab. Zdzistaw Pisz, dr hab. Dorota
Appenzeller, prof. AE

2. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych/artystycznych

a) Akademia Ekonomiczna im. Oskara Langego we Wroclawiu (obecnie Uniwersytet
Ekonomiczny), Wydzial Gospodarki Narodowej, Katedra Prognoz i Analiz
Gospodarczych, studia doktoranckie w latach 2001-2005

b) Wyzsza Szkota Bankowa we Wroclawiu, Wydzial Finanséw i Zarzadzania, Katedra
Metod Tlosciowych w latach 20062007, zatrudnienie na stanowisku asystenta

c) Wyzsza Szkola Bankowa we Wroclawiu, Wydziat Finanséw i Zarzgdzania, Katedra
Metod Ilosciowych (obecnie Instytut Ekonomii) w latach od 2007 do: nadal,

zatrudnienie na stanowisku adiunkta

3. Wskazanie osiggniecia wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki(Dz.
U. nr 65, poz. 595 ze zm.):

Zgodnie z treécia art. 16 ust. 2 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule

naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. nr 65, poz. 595 ze zm.) do oceny

w postepowaniu habilitacyjnym przedstawiam osiggnigcie naukowe pt. Decyzje ekonomiczno—

finansowe oséb fizycznych w warunkach niepewnosci i ryzyka, kiére stanowi cxkl publikacji

-

P

-
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do wniosku o wszezecie postepowania habilitacyjnego dra Tomasza Rélczynskiego
powiazanych tematycznie. Na cykl publikacji sktada si¢ 10 artykuléw naukowych (wykaz

publikacji wraz z ich oznaczeniem zawarto w tabeli 1).

Uzasadnienie klasyfikacji osiggniecia naukowego do dyscypliny ekonomia w dziedzinie nauki
ekonomiczne

Prowadzone przeze mmnie badania naukowe koncentrowaly si¢ gtéwnie na decyzjach
ekonomiczno - finansowych podejmowanych w warunkach niepewnosci i ryzyka przez osoby
fizyczne. Dokonujac szczeg6étowego i bardzo wnikliwego przegladu krajowej i zagranicznej
literatury przedmiotu, zidentyfikowatem i scharakteryzowatem czynniki, gtéwnie ekonomiczne
i behawioralne, wplywajace na podejmowane przez osoby fizyczne decyzje w warunkach
ryzyka i/lub niepewnosci. Wyniki prowadzonych teoretycznych prac badawczych byly
wstepem do dalszych badafi empirycznych, W badaniach tych koncentrowalem sig przede
wszystkim na decyzjach ekonomiczno—finansowych uwarunkowanych czynnikami
behawioralnymi, jak réwniez na oddzialywaniu czynnikéw ekonomiczno—finansowych na
ksztaltowanie si¢ decyzji osob fizycznych. Badania naukowe zwigzane z identyfikacjy
czynnik6w behawioralnych prowadzitem w oparciu o eksperymenty naukowe. Pozwolito mi to
na uzyskanie nie tylko whasnych wynikéw i realizacj¢ postawionych celow, ale takze na
przeprowadzenie badai komparatywnych. Dzigki tym drugim dokonalem szczegblowego
poréwnania wynikéw wilasnych z wynikami innych badaczy, zajmujacych si¢ tg samg
tematyka.

Analiza literatury przedmiotu wykazata, ze wigkszo$¢ badah naukowych, szczegdlnie
takich, ktdre obejmuja szerokie spectrum probleméw, przeprowadzanych jest w zespolach
badawczych. Ze wzgledu na zlozono$¢ tematu podejmowania decyzji w warunkach
niepewnosci i/lub ryzyka uznalem za konieczne, réwniez w tym wypadku, utworzenie zespotu
badawczego, w ramach ktérego prowadzone byly badania zaréwno eksperymentalne, jak i
obserwacyjne.

Zaprojektowane eksperymenty naukowe, ktore sg opisane w poszczegdlnych punktach
autoreferatu odnoszacych sie do konkretnych publikacji, pozwolity na osiggnigcie
postawionych celéw. Badanie czynnikéw behawioralnych w podejmowaniu decyzji stoi
czesciowo w opozycji do nurtu klasycznego opierajacego si¢ na zatozeniu racjonalnego
cztowieka dziatajacego na rynku i podejmujacego racjonalne decyzje maksymalizujace
uzytecznoéé lub oczekiwang uzyteczno$é. W zwigzku z tym ten obszar badawczy nalezy
umiejscowi¢é w dziedzinie ekonomii behawioralnej. Badania obserwacyjne zwigzane z

oddziatywaniem czynnikéw ekonomiczno—finansowych na decyzje uczestnik6w rynku oparte

| -
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byly o analize statystyczna danych z wykorzystaniem analizy korelacji i analizy czynnikowej.
Decyzje te dotyczyly podejmowania dodatkowych form zabezpieczenia emerytalnego i
czynnikéw warunkujacych takie decyzje w roznych panstwach europejskich oraz oceny
wplywu uwzglednienia inwestycji alternatywnych w budowaniu portfela inwestycyjnego
bedacego forma zabezpieczenia emerytalnego. W zwiazku z powyzszym zasadne jest
zaklasyfikowanie mojego osiggniecia naukowego do dyscypliny ekonomia w dziedzinie nauki
ekonomiczne.

Spis artykutow stanowigcych cykl publikacji Decyzje ekonomiczno-finansowe o0s6b

Sfizyeznych w warunkach niepewnosci i ryzyka.

Tabela 1. Wykaz artykuléw skladajacych sie na cykl publikacji wchodzacych w sklad

osiggni¢cia naukowego

Autor/autorzy, rok wydania, tytuly publikacji, nazwa e

Lp. wydawnictwa, strony, recenzgzgi wydawniczy Typ publikacji

Forlicz M., Rélczynski T., 2018, Ratio Bias under
Conditions of Uncertainty—Experimental Results, {w:] artykul naukowy w
European Financial Systems 2018, Proceedings of the | recenzowanych materiatach
1 15th International Scientific Conference, s. 109-115 z konferencji
' Recenzent: double blind-review process miedzynarodowej zgloszony
Os$wiadczenie wspdtautora M. Forlicz oraz T. do indeksacji w Web of
Roélezynskiego Science
zataczone jest do wniosku

Forlicz M., Rolczynski T., 2017, To gamble or not to
gamble—comparison of decisions made under risk and artykut naukowy w

under uncertainty, [w:] European Financial Systems
2017, Proceedings of the 14th International Scientific
2. Conference, czesé 1, 5. 127-134

recenzowanych materialach
z konferencji

Recenzent; double blind-review process . migdzynarodowej
. . . : indeksowanych w Web of
Oswiadczenie wspdtautora M. Forlicz oraz T. :
. y o1 Science
Roélczynskiego
zalaczone jest do wniosku
Rolczynski T., Forlicz M., Kuzmiriski L., 2017, Risk
attitude in case of losses or gains — an experimental
study, The European Journal of Finance, Vol. 23, nr 6, Artykut naukowy
3 s. 474-486 (IF 2017: 0,75) indeksowany w bazie
' Recenzent: double blind-review process Journal Citation Reports
Oswiadczenie wspdtautora M. Forlicz, L. (JCR) — impact factor 0,75
‘Kuzminskiego oraz T. Rélczyhskiego
zalgczone jest do wniosku
Forlicz M.; Rélczynski T.; Markiewicz-Patkowska J.,
2017, Charakter zagrozen w ruchu turystycznym a
4. skionnosé do ubezpieczania sig, Prace Naukowe artykut naukowy
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 500,
s. 21-32
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Recenzent: double blind-review process
Oéwiadczenie wspdtautora M. Forlicz, J. Markiewicz-
Patkowskiej oraz T. Rolczynhskiego
zataczone jest do wniosku

Forlicz M., Rélezynhski T., 2018, Sklonnosé do
ubezpieczania si¢ w warunkach niepewnosci w
zaleznosci od wysokosci potencjalnej straty., Studia
Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach, nr 366, s. 135-144
Oswiadczenie wspdtautora M. Forlicz, T.
Roélczynskiego
zalgczone jest do wniosku

artykul naukowy

Rélezyfiski T., 2011, Préba identyfikacji ryzyka
zwigzanego z decyzjami inwestycyjnymi
podejmowanymi przez osoby fizyczne, Zeszyty
naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu,
nr 20 rok 2011, s. 375-386.

Recenzent: double blind-review process

artykul naukowy

Rélczynhski T., 2011, Makroekonomiczne
uwarunkowania decyzji inwestycyjnych 0séb
fizveznych, Zeszyty naukowe Wyzszej Szkoly
Bankowej we Wroctawiu , nr 25/2011, s. 57-70
Recenzent: double blind-review process

artykut naukowy

Rélczynski T., 2009, Zadiuzenie polskich
gospodarstw domowych i zwigzane z tym ryzyko -
analiza oraz préba oceny, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Metody matematyczne,
ekonometryczne i komputerowe w finansach i
ubezpieczeniach 2009, A. S. Barczak, S. Barczak
(red.), s. 206-220
Recenzent: double blind-review process

artykul naukowy

Kowalczyk-Roélczynska P., Rélezynski T., 2017,
Determinants for the development of supplementary
pension schemes, [w:] European Financial Systems

2017, Proceedings of the 14th International Scientific
Conference, czgé¢ 1, s. 393-401.
Recenzent: double blind-review process
O$wiadczenie wspoétautora P. Kowalczyk—
Rélczynskiej oraz T. Rélczynskiego
zataczone jest do wniosku

artykul naukowy w
recenzowanych materiatach
7 konferencji
mig¢dzynarodowej
indeksowanych w Web of
Science

10.

Kowalczyk-Rélezynska P., Rélezynski T., 2016,
Alternative Investments in Voluntary Pension
Security, [w:] European Financial Systems 2016,
Proceedings of the 13th International Scientific
Conference, s. 373-379.

Recenzent: double blind-review process
O$wiadczenie wspotautora P, Kowalczyk—
Rolezynskiej oraz T. Roélezynskiego

zalaczone jest do wniosku

artykut naukowy w
recenzowanych materiatach
z konferencji
miedzynarodowej
indeksowanych w Web of
Science
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4. Uzasadnienie podjecia tematu, cel i hipotezy

Podejmowanie decyzji wystepuje w zyciu kazdego czlowieka i kazdorazowo jest
zwigzane w ryzykiem lub niepewno$cig. Decyzje te podejmowane s3 zaréwno w sferze
prywatnej, jak i stuzbowej. Zwigzane sa z zaspokojeniem nie tylko biezgcych, ale takze
przysziych potrzeb, w odpowiedniej kolejnosci. Osoby podejmujace decyzje, poprzez wybor
stosownego zachowania, powinny mieé §wiadomo$é konsekwencji, ktore podjgte decyzje
generuja. W moich badaniach skupilem si¢ na decyzjach oséb fizycznych, i to one sg
decydentami, ktérych decyzje poddaj¢ analizie.

Osoby fizyczne, naleza do najliczniej wystepujacych podmiotéw funkcjonujgcych w
gospodarce i najczeécicj podejmujacych decyzje. Wedlug zalozen ekonomii, tak jak kazdy
podmiot funkcjonujgcy w gospodarce, tak réwniez osoby fizyczne, powinny postgpowal
racjonalnie, czyli maksymalizowa¢ uzyteczno$¢ poprzez podejmowanic przez siebie
optymalnych decyzji. Do decyzji podejmowanych przez osoby fizyczne naleza migdzy innymi
decyzje ekonomiczne i finansowe, ktore dotycza wszelkich czynnosci osob fizyeznych
zwigzanych gtéwnie z wydatkowaniem i pozyskiwaniem $rodkéw finansowych. Decyzje te
mozna podzielié na decyzje konsumpcyjne, oszezednosciowe, inwestycyjne, kredytowe oraz
zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem.

Wplyw na decyzje ekonomiczno-finansowe, a w tym réwniez inwestycyjne i
ubezpieczeniowe, podejmowane przez osoby fizyczne majg przede wszystkim uwarunkowania
ekonomiczne (w tym makroekonomiczne), spoteczno—demograficzne, psychologiczne, prawne
oraz. kulturowe. Przeprowadzone przeze mnie badania skupiaja si¢ gléwnie na czynnikach
psychologicznych oraz ekonomiczno-finansowych.

Dokonany przeze mnic przeglad rozwazan teoretycznych oraz przeprowadzonych badan
empirycznych, pozwolit na wykreowanie luki badawczej w zakresie kompleksowej
identyfikacji czynnikéw wplywajacych na decyzje ekonomiczno-finansowe podejmowane
przez osoby fizyczne. Cho¢ w literaturze przedmiotu znajduja si¢ badania stuzace ocenie
poszczegblnych czynnikdw, to moim gldwnym celem cyklu publikacyi stala sig identyfikacja
czynnikéw, ktére w ujeciu wieloplaszczyznowym wplywajq na decyzje ekonomiczno-finansowe
podejmowane  przez osoby fizyczne. W przeprowadzonych pracach badawczych
skoncentrowatem si¢ na dwéch — w moim przekonaniu kluczowych — grupach czynnikéw tj.
behawioralnych (wynikajacych z proceséw mySlowych) oraz ekonomiczno-finansowych.
Istotnym dla mnie bylo zrealizowanie bada naukowych w sytuacji, w ktérych osoby fizyczne

podejmowaty decyzje w warunkach niepewnodci i/lub ryzyka. Okreslenie celu prac
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badawczych zaowocowato postawieniem nastgpujacych pytan badawczych w odniesieniu do
dwoch obszarow.

Pytanie 1: czy decyzje ekonomiczno-finansowe podejmowane w warunkach niepewnosci
uzaleznione sq od takich samych czymnikéw behawioralnych, jak decyzje podejmowane w
warunkach ryzyka?

Pytanie 2: Czy w réznych panstwach czynniki ekonomiczne ksztaltujqce decyzje sq
podobne?

Pytanie 3: czy i jak wwzglednienie inwestycii alternatywnych wplywa na
zdywersyfikowanie ryzyka?

Przystepujac do realizacji moich badafn postawilem nastgpujace ogoélne hipotezy
badawcze, ktdére zostaly uszczegdlowione w opisie poszczegdlnych badan i zweryfikowane
podczas ich realizacji:

Hipoteza I: zaobserwowane czynniki wphywajgce na podejmowanie decyzji w warunkach
ryzyka wystepujg rowniez w przypadku podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci.

Hipoteza 2: ludzie preferujq podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka (dodatkowe
informacje) w poréwnaniu do decyzji w warunkach niepewnosci.

Hipoteza 3: stan posiadania oraz aspiracje wplywajq na sklonnosé do ryzyka decydentéw

Hipoteza 4: stosunek ludzi do strat w warunkach niepewnosci rozni sie od stosunku do
strat wystepujgeych w warunkach ryzyka

Hipoteza 5: czynniki wplywajgce na rozwdj form zabezpieczenia emerytalnego sq
podobne w roznych panstwach

Hipoteza 6: uwzglednianie w dodatkowych formach zabezpieczania emerylalnego
inwestycji alternatywnych wplywa na ograniczenie ryzyka i pozwala osiggngé wyzsze stopy
ZWrotu.

Grupy badanych czynnikéw zdeterminowaly zastosowane przeze mnie metody
badawcze. W przypadku czynnikéw behawioralnych do weryfikacji hipotez wykorzystalem
metody eksperymentalne, zaprojektowane do kazdego z realizowanych badar i szczegélowo
przedstawione w opisie przeprowadzonych badan, natomiast dla czynnikéw ekonomiczno-
finansowych wykorzystalem odpowiednio dobrane metody statystyczne (w tym metody
wnioskowania statystycznego, analiz¢ czynnikows), ktére réwniez opisalem w dalszej czgsei

autoreferatu.
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5. Przeglad literatury

7. ekonomicznego punktu widzenia za gospodarstwo domowe uznaje si¢ autonomiczng
jednostke ekonomiczng, ktéra moze by¢ tworzona przez jednoosobowy, jak i wieloosobowy
zespol 0sob spokrewnionych i/lub niespokrewnionych ze soba, kidre wspolnie sig utrzymujg i
podejmuja decyzje o zagospodarowaniu $rodkéw finansowych (Swiecka, 2009). W
rzeczywistosci jednak osoby wchodzace w sklad gospodarstwa domowego maja mozliwosé
niezaleznego podejmowania decyzji ekonomiczno-finansowych. Gospodarstwa domowe
skladaja si¢ z oséb fizycznych, jednak decyzje ekonomiczno-finansowe gospodarstwa
domowego sg pewna ,,wypadkows” decyzji ekonomiczno-finansowych podejmowanych przez
osoby wchodzace w jego sklad. Dlatego tez, nalezatoby rozrézni¢ decyzje ekonomiczne i
finansowe gospodarstw domowych, jako decyzje wszystkich jego czlonkéw, od decyzji
podejmowanych przez poszczegdlne osoby wehodzace w sktad gospodarstwa domowego'. Jak
zostalo powyzej wspomniane, wéréd Kkluczowych decyzji ekonomiczno-finansowych
podejmowanych przez osoby ﬁzyczhe wyréznié mozna decyzje: konsumpcyjne,
oszezednodciowe, inwestycyjne, kredytowe oraz zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem. Decyzji
tych nie powinno sie rozpatrywaé rozlacznie, albowiem sg one $cidle ze soba powigzane. W
duzej mierze zaleza one od uzyskiwanych przez osobg fizyczng dochodow, jak réwniez od
dochodéw oczekiwanych w przysztosci. Suma dochodéw osoby fizycznej zostaje
rozdysponowana na podstawie poszczeg6lnych decyzji ekonomicznych i finansowych. Osoba
fizyezna podejmuje decyzje, jaka czg$é dochodéw moze przeznaczy¢ na konsumpcejg, a jaka
czedé na oszezednodei w celu wykorzystania ich w przysztodci, a jakg na inwestycje. Decyzje
inwestycyjne dotycza zatem przysztodci i polegajg na rezygnacji z biezacej konsumpcji (lub
alokacji nadwyzek finansowych) na rzecz wygenerowania zyskéw w przysziosci i/lub
dokonania konsumpcji z tych érodkéw w przysziodci bez utraty ich wartosci (Rolezynski,
2011). Decyzje inwestycyjne sa $cisle polaczone z decyzjami oszczednosciowymi, a
rozgraniczenie ich w obecnych czasach jest trudne, poniewaz nawet utrzymywanic srodkéw
finansowych na rachunku biezacym zwiazane jest z oprocentowaniem wkiadu i uzyskaniem z

tego tytulu dodatkowych $rodkéw w postaci odsetek. Skutkiem podjgcia decyzji

! Giéwny Urzad Statystyczny na potrzeby narodowego spisu powszechnego za gospodarstwo domowe uznat
osoby wspolnie mieszkajace, spokrewnione lub niespokrewnione, wspélnic utrzymujace si¢ lub jedng osobg
utrzymujaca si¢ samodzielnie. Wéréd gospodarstw domowych wyréinia sig gospodarstwa jednoosobowe i
wieloosobowe (dwie lub wigcej o0sob), jak réwniez gospodarstwa domowe rodzinne i nierodzinne. W skiad
gospodarstwa domowego mogg wehodzi¢ réwniez dzieci, kiére nie posiadaja pelnej zdolnosci do czynnoéci
prawnych. Decyzje inwestycyjne mogg by¢ wige podejmowane niezaleznie przez pelnoletnic osoby fizyczne
wchodzace w skiad gospodarstwa domowego. Art. 10 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. —- Kodeks cywilny Dz, 1,
z 1964r, nr 16 poz. 93
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inwestycyjnych sg inwestycje finansowe (m.in. obligacje, jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych) oraz rzeczowe (nieruchomosci, dziela sztuki, ztoto).

W teorii ekonomii klasycznej zaktada sie, ze wszystkie decyzje podejmowane sg w
sposéb racjonalny, a wigc dotyczy to réwniez decyzji inwestycyjnych (zwigzanych
mozliwoscia osiagniecia zysku), jak réwniez decyzji majacych zabezpieczy¢ przed straty (np.
decyzje o ubezpieczeniu swojego mienia), czyli w taki sposob aby zmaksymalizowaé wiasne
korzysci. Ekonomia klasyczna zaklada réwniez, ze decyzje ryzykowne (niezaleznie od tego czy
sq to decyzje warunkach zyskéw czy strat) beds ,,symetryczne”. Natomiast odmienny poglad
jest prezentowany w teoriach behawioralnych (np. teoria perspektywy), gdzie zaklada si¢
podejmowanie decyzji ,,niesymetryczne”, zalezne od tego, czy ludzie majg do czynienia z
zyskami, czy stratami (Kahneman, Tversky, 1979 oraz 1992).

Przy podejmowaniu decyzji w warunkach ryzyka decydent powinien kierowac sig
modelami normatywnymi. W modelach tych przyjmuje si¢, ze podmiot podejmujacy decyzig
w warunkach ryzyka bedzie wykorzystywal narzedzia w postaci rozkiadu analizowanej
zmiennej losowej (Jajuga 2004). Wynika z tego, ze decydentowi znane sa prawdopodobienistwa
realizacji poszczegblnych stanéw analizowanej zmiennej, zatem mozliwe jest opieranie swoich
decyzji na wartosci oczekiwanej, co z punktu racjonalnego decydenta jest poprawnym
sposobem przy podejmowaniu decyzji w warunkach ryzyka, przy dazeniu do osiggnigcia jak
najwickszej korzyéci. Jednak ludzie czesto podejmuja decyzje, ktore nie sg zgodne ze
statystycznym uzasadnieniem, ktdre nie w pelni jest brane pod uwage, co oznacza, ze mogg
istnie¢ inne czynniki determinujace atrakcyjno$é decyzji (lub ogdlnie mowigc gier) dla
poszczegolnych osdb.

W 1738 roku Daniel Bernoulli opisat teoretyczna sytuacje prowadzaca do tzw. paradoksu
petersburskiego, w ktérym stwierdzil, ze waznicjsze od wartosci oczekiwanej wygranej w grze,
jest oczekiwana uzytecznodé wygranej z tej gry. Wedlug Bernoullego ta sama gra moze mieé
tdzne wartodci uzytecznoéci dla roznych graczy (empirycznie wykazane zostalo to na przyktad
przez Dohmena (2005), ktory opierajac si¢ na badaniu 22 000 Niemcéw stwierdzit
wystepowanie istotnego zwigzku pomiedzy podejmowaniem ryzyka a wiekiem, pleig,
poziomem edukacji), ponadto, poniewaz funkcja uzytecznosci bogactwa nie jest liniowa, ale
raczej logarytmiczna, a ludzie sg niech¢tni do podejmowania ryzyka (jakkolwick Rabin 1 Thaler
(2001) twierdza, ze awersja do ryzyka w niektérych przypadkach moze by¢ wyjasniana przez
wklesta uzyteczno$é funkcji bogactwa). Teoria Bernoullego zostata wiele lat pozniej nazwana
Teorig Oczekiwanej Uzytecznosei (Expected Utility Theory —EUT) i zostala sformalizowana

przez von Neumanna i Morgensterna (1944). Od tego czasu, w teorii podejmowania decyzji w
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warunkach ryzyka, przyjmuje sie, ze ludzie starajg si¢ maksymalizowaé oczekiwang
uzytecznos$é, a nie wartosei oczekiwang. Jednak wielu naukowcdw odrzuca EUT jako wlasciwg
teorie ttumaczaca podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka (patrz np. Markowitz, 1952).

Mozna réwniez zauwazy¢, ze gdy nie mozna okresli¢ prawdopodobiefistwa wystapienia
zdarzenia mamy do czynienia z decyzjami podejmowanymi w warunkach niepewnosci.
Decyzje podejmowang w warunkach niepewnoéei zilustrowaé mozna nastgpujgcym
przykladem, gdy osoba fizyczna podejmujge decyzj¢ o zawarciu umowy ubezpieczenia musi
zdecydowaé, czy cena, kidrg za to ubezpieczenie ma zaplaci¢ jest adekwaina do ochrony
ubezpieczeniowej, ktora oferuje zaklad ubezpieczen. Podstawg do analizy zasadnosci zakupu
ubezpieczenia majatkowego przez osoby fizyczne jest w zasadzie warto$¢ przedmiotu
ubezpieczenia (jest to jedyna warto$é, ktora zna, i ktéra musi ona moze pordwnaé z ceng
ubezpieczenia), subiektywnie ocenione prawdopodobiefistwo wystapienia szkody (albo
czestodé wystepowania szkod w przesziosei) oraz (jesli byly) wysokosé szkod pojawiajacych
sie w przeszlosci, czyli podejmuje decyzje w warunkach niepewnosci.

Zaklad ubezpieczen kalkuluje skladke tak, aby sktadka czysta wystarczyla na pokrycie
szkdd, czyli byla t6wna sumie oczekiwanych odszkodowan, a dodatki do skladki czystej
zapewnialy m.in. zysk i pokrycie kosztow dziatalnoéei (Hadyniak, 2000). Z tego powodu, aby
doszlo do zawarcia umowy ubezpieczenia, osoby fizyczne powinny zaakceptowac ceng
ubezpieczenia przewyzszajaca warto$é oczekiwang szkody (liczona jako warto$¢ przedmiotu
ubezpieczenia pomnozong przez prawdopodobienstwo wystgpienia szkody lub przyblizong
$rednia roczng wartoscig szkody w przeszlodci). Zaktad ubezpieczen postuguje sig¢ zatem
rachunkiem prawdopodobiefistwa w celu skalkulowania wysokoséci skladki, zatem podejmuje
decyzje w warunkach ryzyka.

Zaktadajac, 7e ludzie dla swoich 0sadéw uzywajg narzedzi teorii prawdopodobienstwa i
statystyki, a takze potrafia automatycznie aktualizowaé informacje o prawdopodobiefstwie
wraz z nabywaniem informacji, to efektem tego powinno by¢ wybieranie opcji o najwyzszej
wartodci oczekiwanej (zaktadajac liniowa funkcje uzytecznoéci pienigdza). Stad ludzie w
sytuacji, gdy cena ubezpieczenia przewyzsza warto$¢ oczekiwana straty nie powinni si¢
ubezpieczaé, a jednak czesto to robiag. Mozna to tlumaczyé tym, ze ludzie chea
maksymalizowaé oczekiwang uzyteczno$¢, a nie wartosé oczekiwana (Bernoulli, 1954) i
poniewaz majg awersje do ryzyka (Dohmen, 2005) , sg sklonni ptaci¢ za ubezpieczenie wigcej,
niz wynosi warto$¢ oczekiwana strat.

Ponadto do pewnego stopnia uzasadnienie tego, ze pewne dzialania odbiegaja od tych

maksymalizujacych warto$¢ oczekiwana mozna znalez¢ w pogladach H. Simon’a (1957), ktory
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twierdzil, ze ludzi cechuje jedynie ograniczona racjonalnoéé. Jej wystgpowanie thumaczyt on
ograniczeniami czasowymi i technologicznymi. Ponadto uwazal, ze ludzie w podejmowaniu
decyzji kieruja sie stopniem satysfakcji, z czego wynika, ze nie daza do optymalizacji z
podejmowanych decyzji, w momencie, kicdy odczuwaja juz ,wystarczajacy” satysfakcje ze
skutkdw podjetych decyzji.

Podobnie D. Kahneman i A. Tversky (1974) nie zgadzajg sig z tradycyjnym rozumieniem
racjonalnoéci i na podstawie badan dowodza, e ograniczona racjonalno§é wynika z presji czasu
i zlozonosci informacji. Wedlug nich ludzie intuicyjnie oceniaja rzeczywisto$¢ zamiast
stosowaé zlozone procesy estymacji prawdopodobiefistwa i prognozowania. Powoduje to, ze
ludzie podejmuja decyzje na podstawie:

e informacji tatwo dostgpnych w pamieci,

o wnioskdéw zbudowanych na podstawie podobienstw,

¢ informacji o pierwotnie zasugerowanej wartoéei, ktéra jest dostosowywana w celu
estymac]i wartosci rzeczywistej.

Oprécz czynnikéw, ktdre mozna uznaé za obicktywne w ocenie danej sytuacji, jak na
przykiad prawdopodobiefistwo, naukowey wyodrebnili réwniez czynniki subiektywne. Nalezy
tu na przyklad wymieé¢ wystepowanie tzw, efektu ,,orzeszkéw ziemnych” (“peanuts effect”),
wedltug ktorego ludzie sg bardziej sktonni do podejmowania ryzyka, kiedy ryzykuja mniejszymi
stawkami w grze, natomiast w przypadku wigkszych stawek charakteryzujg si¢ awersja do
ryzyka. Nadmieni¢ tu nalezy, ze potwierdzono jednoznacznie t¢ teori¢ tylko dla zyskow (patrz
Mitchell and Wilson (2010), Hogarth and Einhorn (1990)). Stwierdzono réwniez zalezno$¢
pomigdzy sktonnodcig do ryzyka a poziomem prawdopodobiefistwa, bowiem wraz z poziomem
prawdopodobiefistwa rosnie poziom awersji do ryzyka w przypadku zyskéw, a w przypadku
strat ro$nic poziom sklonnodci do ryzyka (Kiihberger i in., 1999). Na podejmowanie
ryzykownych decyzji wptyw majg réwniez stan umystu decydenta (Isen, Patrick, 1983; Yuen,
Lee, 2002), odézuwany poziom zalu (Landers, 2008) [ub poziom stresu (Pabst i in., 2013). Co
ciekawe, ludzie maja tendencje do niedoszacowywania ryzyka, ktére jest pod ich kontrola
{(Nordgren i in., 2007).

Friedman i Savage (1948) stwierdzili, ze ksztalt funkcji uzytecznosci zalezy od poziomu
posiadanego bogactwa. Osoby o niskich dochodach sg w stanie zaplaci¢ za ubezpieczenie od
wszelkiego rodzaju ryzyka, co tlumaczy si¢ forma pociagn do hazardu z malg szansg na
wygranie duzego zysku. Osoby o $rednich zarobkach mogg byé przyciggane forma kazdego
hazardu, a ubezpieczajg sig tylko od duzych strat. Osoby o wysokich dochodach bgdg cheiaty
zabezpieczyé si¢ przed kazda malg mozliwa stratg, ale mogg mie¢ awersj¢ do ubezpieczenia
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duzych strat, poniewaz mogg akceptowaé hazard z matym, ale wysoko prawdopodobnym
zyskiem. Wplyw poziomu bogactwa na podejmowane decyzje opisali w swoich badaniach
takze Schoemaker i Kunreuther (1979). Przeprowadzajac badania na swojej grupie studentéw
stwierdzili, ze studenci, ktorzy charakteryzowali sie mniejszym poziomem dochodu i bogactwa
sa bardziej sktonni do pojmowania ryzyka, niz ci, ktérzy charakteryzowali si¢ wyzszym
poziomem dochodu. Wyniki te jednak nie zostaly potwierdzone w drugiej grupie
eksperymentalnej, na ktorg sktadali si¢ klienci agencji ubezpieczeniowej. Bosch-Doménech i
Silvestre (2006) w eksperymencie z rzeczywistymi wyptatami (tylko jedno losowo wybrane
pytanie w badaniu byto zwigzane z rzeczywista wyptata od 3§ do 1008), ktére miaty zostaé
wyplacone badanemu, stwierdzili, ze pociag do ryzyka wystgpowal czgdciej wsrod osob
bogatszych, gdy ryzykowane kwoty pieniedzy byly mate, natomiast wsréd niebogatych pocigg
do ryzyka byl czesciej obecny przy wyzszych kwotach. Hoffmann i inni (2013) doszli do
wniosku, ze podejmowanie decyzji opiera si¢ na dwoch waznych czynnikach. Pierwszym z nich
jest poziom bogactwa (wystepujacy w roznych fazach zycia), rozumiany, jako to, co zostato
osiagnicte (zdobyte), az do momentu decyzji. Drugim waznym elementem sa aspiracje
(Hoffmann inni, 2013). Przeciwnie twierdzili Kahneman i Tversky (1979), uwazajac, ze
bardziej istotne w przypadku nastawienia do ryzyka niz wylacznie poziom bogactwa sg zmiany
bogactwa, czyli jego odchylenia od pewnego punktu odniesienia.

Wielu badaczy zauwaza wystgpowanie asymetrii pomigdzy podejmowaniem decyzji
zwiazanych z wystepowaniem potencjalnych zyskow lub strat (Iub ogd6lnie méwiae z gra o
pozytywnym lub negatywnym efekcie) (Pachur, Kellen, 2013; Bilgin, 2012). Wedlug teorii
perspektywy (oraz Skumulowanej Teorii Perspektywy) proponowanej przez Kahnemana i
Tversky’ego, ktora stoi w opozycji do teorii oczekiwane]j uzytecznoécei, jako dominujgcej teorii
podejmowania decyzji pod wplywem ryzyka, wigkszo$¢ ludzi preferuje wyzsza, ale niepewng
strate niz nizszg pewng o takiej samej wartosci oczekiwanej®, co zwigzane jest z tak zwang
awersja do strat. Z drugiej strony ludzie wybieraja mnicjszy, ale pewny zysk niz wigkszy
niepewny, ale o tej samej wartosci oczekiwanej. Awersja do strat moze by¢ powodem, dla
ktérego Iudzie sa skfonni do ponoszenia ryzyka w odniesieniu do potencjalnych strat,
odmiennie zachowuja si¢ natomiast (czyli maja awersj¢ do tyzyka), gdy majg do czynienia z

potencjalnymi korzyéciami.

2 podobne wyniki otrzymali P. J. H. Schoemaker and H. C. Kunreuther [Schoemaker P.J.H., Kunreuther H.C.,
“An Experimental Study of Insurance Decisions ", The Journal of Risk and Insurance, Vol. 46, No. 4 (Dec.,

1979), pp. 603-618]
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W moich badaniach koncentrowatem sie na decyzjach podejmowanych przez osoby
fizyczne zardwno w warunkach niepewnosci, jak i w warunkach ryzyka. Z tego wzgledu wazne
jest pokazanie roznic dotyczacych tych warunkow oraz ich rozréznienie oraz interpretacja pojgé
ryzyka i niepewnosci. W literaturze przedmiotu za klasyczne uwaza si¢ poglady na ten temat
przedstawione przez F.H Knighta (1921) w rozprawie Risk, Uncertainty and Profit z 1921 r.
Wedtug niego ryzyko dotyczy przypadkéw, ktdre sa mozliwe do zmierzenia oraz do wyrazenia
ilosciowego, a w przypadku niepewnosci brakuje takiej mozliwosci. Knight, rozwijajac t¢ mysl,
uznal, ze w stosunku do ryzyka mozna méwi¢ o prawdopodobiefistwie ,obiektywnym”,
natomiast w stosunku do niepewnoéci — o prawdopodobienistwie ,,subiektywnym”. Podobne
zdanie na temat réznic migdzy niepewnoscig a ryzykiem ma J. Gough (1988), twierdzac, ze
ryzykowna sytuacja jest sytuacja, w ktdrej zestaw mozliwych rezultatéw jest dobrze znany, a
rozktad prawdopodobienstwa dla tych rezultatow jest znany lub mozna go oszacowac.
Niepewna sytuacja wysiepuje natomiast wtedy, gdy zestaw rezultatdw jest nieznany
(niepewnos$é co do warunkéw, w ktérych podejmowana jest decyzja) lub gdy nieznany jest
rozktad prawdopodobienstwa dla tych rezultatow.

C. Camerer i M. Weber (1992) dowiedli, ze ludzie, majgc do wyboru udziat w loterii przy
znanym prawdopodobienstwie zajécia zdarzen (w warunkach ryzyka) oraz udzial w loterii o
nieznanym rozkladzie prawdopodobieristwa (w warunkach niecpewnosci), wybieraja pierwszy
typ loterii. Ta prawidtowo$¢ nazywana jest efektem dwuznacznosci (ambiguity effect). Badania
przeprowadzone przez C. Rode i in. (1999) pokazaly jednak, ze w stworzonych przez nich
warunkach eksperymentu ludzie nie unikali sytuacji podejmowania decyzji w warunkach
niepewnosci, zatem efekt dwuznacznoscei nie wystgpowat, Wynikaé to moglo z odmiennych
warunkéw eksperymentu i daje to podstawy do weryfikacji wystepowania tego efektu, a takze
warunkdéw, ktdre musza wystapié, aby sie pojawit (lub nie pojawit).

W przypadku podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci oszacowanie
prawdopodobienstwa wydaje sie waznym czynnikiem. Z jednej strony zauwazono, ze ludzie
przeceniajg mate prawdopodobiefistwa (Erev, Wallsten, 1993), co moze spowodowaé wzrost
wiary w wygrana w sytuacji podejmowania decyzji o grze. Z drugiej strony wykazano, ze mate
prawdopodobienistwa (o ile sa znane) sg przez ludzi niedoszacowywane (Webet, Blais, Shafir,
2004), co moze wplywaé na nieche¢ do wzigcia udzialu w grach w przypadku decyzji
podejmowanych w warunkach ryzyka.

Opisane powyzej przypadki dotycza przede wszystkim sytuacji dotyczacych zachowan
ludzi w sytuacjach zwiazanych z pojawianiem si¢ zyskéw (wygranych). 7 punktu widzenia

przeprowadzanych badan istotne sg rowniez zachowania nie w sytuacji przystepowania do
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udzialu w loteriach i uzyskania potencjalnego zysku, ale w sytuacji podejmowania decyzji o
ubezpieczaniu si¢ i mozliwoséci wystapienia potencjalnej straty.

W tym miejscu mozna ponownie odnie$é si¢ do teorii perspektywy, a w szezegdlnosei do
jej czebci dotyczace] strat. Przyjmuije sig, ze w kazdym przypadku dotyczacym podjgcia decyzjt
ubezpieczeniowej osoba fizyczna ma do rozwazenia albo poniesienie kosztu ubezpieczenia
(pewna strata), albo w przypadku kiedy nie zdecyduje si¢ na ubezpieczenie — poniesienie
niepewnej straty wynikajacej z doznanej szkody. Zgodnie z teorig oraz badaniami Kahnemana
i Tversky’ego (1979) wickszo$¢ ludzi preferuje wyzsza, ale niepewna stratg, od nizszej, ale
pewnej. Wobec tego ludzie nie powinmi decydowaé si¢ na zawieranie umow
ubezpieczeniowych, tym bardziej, ze skladka, kiora placa, jest wigksza od wartosci
oczekiwanej szkody. Zrealizowane zostaty jednak badania (Hardisty, Pfeffer, 2017), w ktérych
wprowadzono do eksperymentéw, podobnych do tych przeprowadzanych przez Kahnemana i
Tversky’ego, rozwazania zwigzane z czasem. Uczestnikom badania oferowano albo pewna
nagrode w terazniejszosci, albo niepewna nagrode w przyszloéci. W tym przypadku wyniki
eksperymentu pokrywaty si¢ z teoria perspektywy. Gdy jednak Hardisty i Pfeffer
przeprowadzili analogiczny cksperyment, gdzie zamiast nagrody pojawiata si¢ pewna strata w
terazniejszoéci, lub niepewna, ale wigksza strata w przysztoscei, to badani wybierali pewnos¢ w
terazniejszosci. Jest to niezgodne 7 teoria perspektywy, ktora przewiduje, ze ludzie bgda sktonni
do podejmowania ryzyka w sytuacji wyboru wyzszej niepewnej straty. Eksperyment ten moze
w takim wypadku thimaczy¢ sklonnosé ludzi do zawierania uméw ubezpieczeniowych, ktore
mozna traktowaé jako pewng terazniejsza strate (a w przypadku braku ubezpieczenia
ewentualne zdarzenie losowe — jako niepewna i wigksza przyszig strate).

W kwestii racjonalnosci decyzji podejmowanych w zwigzku z udzialem w loteriach
pojawia sig jeszcze jeden aspekt dotyczacy tego, dlaczego ludzie kupujg losy na loterig, zdajac
sobie sprawe, jak niskie jest prawdopodobienistwo wygranej. Jedng z przyczyn
psychologicznych moze by¢ tzw. efekt ,orzeszkéw ziemnych”, zgodnie z ktérym ludzie
chetniej podejmujg ryzyko, gdy maja do czynienia z mniejszymi kwotami zwigzanymi z
przystapieniem do gry (choé jednoznaczne wyniki uzyskano tylko dla zyskéw (Hogarth i
Einhorn, 1990; Mitchell, Wilson, 2010)). Przy niskich kwotach zwigzanych z przystapieniem

“do gry (loterii) ludzie nie przywigzuja wagi do wartosci oczekiwanej wygranej, a utrata
niewielkicj czesci majatku nie jest wazna, kiedy wygrana moze byé relatywnie duza. Powstaje
zatem pytanie, czy ,efekt orzeszkow ziemnych™ mozna zaobserwowaé w przypadku strat lub
zabezpieczania si¢ przed stratg. Z jednej strony mogiby on pojawiac si¢ w zwigzku z matymi
stratami, do ktérych ludzie nie przywigzywaliby wagi, a wigc nie odczuwaliby potrzeby do
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zabezpieczania si¢ przed matymi stratami (kupowania produktéw ubezpieczeniowych), nawet
gdyby szanse na wystgpienie straty byly relatywnie duze. Z drugiej strony ,.efekt orzeszkow
ziemnych” moze wystepowaé w sytuacji kupowania produktéw ubezpieczeniowych, gdy s3 one
relatywnie tanie. Ponadto niektére badania dowiodty, ze prawdopodobienstwo wygranej nie ma
znaczacego wplywu na liczbe sprzedanych loséw (Beenstock, Haitovsky, 2001), a istotny
wplyw na liczbe os6b biorgeych udzial w loterii ma duza wysoko$¢ wygranej (Shapira,
Venezia, 1992).

Skoro w przypadku zyskéw istotne znaczenie na przystepowanie do gry ma wysoko$é
wygranej, wydaje si¢, ze w przypadku strat i podejmowania decyzji o ubezpieczeniu sig istotne
znaczenie powinna mie¢ wysoko$¢ straty. Jak wynika z jednej z pézniejszych prac nad teorig
perspektywy Tversky’ego i Kahnemana (1992), na podstawie badan eksperymentalnych doszli
oni do wniosku, z¢ w przypadku strat badani wybierali czgsciej nizszg pewng stratg przy
wyzszych warto$ciach strat niz przy nizszych wartosciach strat (np. przy niepewnej stracie 200

i 100 dolarow).

6. Opis przeprowadzonych badan

Analiza literatury zwigzanej z tematyka podejmowania decyzji w warunkach
niepewnosci i ryzyka zdeterminowala obszary prowadzonych badart:

¢ Uwarunkowania bebawioralne decyzji inwestycyjnych i ubezpieczeniowych jako
decyzji podejmowanych w warunkach ryzyka i niepewnosci

¢ Ekonomiczno—finansowe uwarunkowania inwestycji oséb fizycznych

W zakresie kazdego z powyzszych obszaréw prowadzilem badania naukowe, kidrych
wyniki zostaty opublikowane zaréwno w czasopismach zagranicznych (w tym znajdujacych sig
w bazie — Journal Citation Reports, Web of Science), jak i czasopismach krajowych
wydawanych przez uczelnie wyzsze. Kazda z prac zostata poddana procesowi podwojnej
LSlepej” recenzji, a uwagi recenzentow zostaty uwzglgdnione w koncowej wersji publikacji.

Omawiajagc w dalsze] czedci autoreferatu wymienione obszary badawcze,
skoncentrowalem si¢ przede wszystkim pa wskazaniu celéw gtéwnych i szczegblowych
prowadzonych przeze mnie badan naukowych, zdefiniowaniu hipotez badawczych, a nastgpnie
ich weryfikacji, przegladzie literatury oraz oméwieniu wynikéw poszczegdlnych badan, a takze

sformutowaniu rekomendac;i.
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Uwarunkowania decyzji inwestycyjnych i ubezpieczeniowych jako decyzji
podejmowanych w warunkach ryzyka i niepewnosci

» Ratio Bias under Conditions of Uncertainty—Experimental Results

Wraz z teoria kadrowania (Framing Theory), teoria wsparcia (Support Theory)
zaproponowana przez Tversky'ego i Koehlera (1994) méwi, Ze rézne opisy tej samej sytuacji
mogg prowadzi¢ do réznych wartoéci oceny prawdopodobiefistwa subiektywnego. Z kolei
odchylenie stosunku (ratio bias) odnosi si¢ do oceniania przez ludzi prawdopodobiehstw
wyrazonych przez stosunki duzych liczb jako bardziej prawdopodobne niz réwnowaznych lub
nawet wyzszych prawdopodobienstw wyrazonych przez stosunki matych liczb
(Bourdin, . Vetschera, 2018). Sytuacja ta moze byé spowodowana przez niedostateczne
uwzglednianie mianownika i skoncentrowanie si¢ na liczniku ulamka. Na przyklad, gdy
ludziom oferuje si¢ ubezpieczenie domu od wszystkich zagrozen sa mniej sktonni kupic t¢
polise niz ci, ktérym oferuje si¢ ubezpieczenie od ognia, zalania, kradziezy i innych zdarzefl.
Jesli wydarzenic zostanie przedstawione jako sktadajace sie z mniejszych sktadowych, wydaje
si¢ bardziej prawdopodobne. Przy powyzszym opisie w przypadku ubezpieczenia od
wszystkich zagrozen, licznik wynosi 1, a przy rozbudowanym opisie (wyszczegélnienin
zagrozen) licznik wzrasta do liczby wigkszej niz 1. Méwiac inaczej, dla niskich
prawdopodobienstw ludzie preferujg proporcj¢ z wigksza liczba w liczniku (wigksza probka),
nawet jesli prawdopodobiefistwa sg identyczne lub nieco nizsze w poréwnaniu z alternatywsa
(mniejsza probka) W badaniu przeprowadzonym przez Reyne i Brainerda (2008) pokazano, ze
ludzie majac do wyboru dwie urny z wygrywajacymi kulami czerwonymi w proporcjach 9 na
100 i 1 na 10, wybiorg czeéciej urng, w ktdrej jest wigeej kul, pomimo tego, Ze
prawdopodobienstwo wygranej jest mniejsze. Efekt kadrowania (framing effect), dobrze znany
w psychologii ckonomicznej, okazal sie wptywaé na decyzje ludzi podejmowane w warunkach
ryzyka. Na przyktad Tversky i Kahnemann (1981) opisali badania, w ktérych ta sama sytuacja
decyzyjna zostata sformutowana pozytywnie i negatywnie (koncentrujgc si¢ na mozliwych
zyskach lub stratach), a decyzje podejmowane przez badanych byly znaczaco rozne. Jednym z
przejawow efektu kadrowania moze byé efekt obcigzenia, ktory pojawia si¢, kiedy ludzie
oceniaja prawdopodobienstwo wystapienia jakiegos zdarzenia jako bardziej prawdopodobne,
gdy jego prawdopodobiefistwo wyraza si¢ w postaci réwnowaznego stosunku liczb wigkszych
niz wtedy, gdy wyraza si¢ je w mniejszym zakresie. Celem artykutu byto zbadanie i ocena
postrzegania przez ludzi szans na wygrang w warunkach niepewnosci. Badanym

zaproponowano udzial w jednej z dwéch loterii. Kazda z loterii charakteryzowata sig takg samg
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ceng za uczestnictwo, a roznily sie liczbg loséw, ktdre otrzymywalo si¢ za dana ceng. Autorzy
badali, czy kupno 1 losu za 1 euro w jednej loterii (jezeli wszystkim innym osobom
zaoferowano te same warunki) jest tak samo atrakeyjne jak kupno 10 loséw za 1 euro w drugiej
loterii.

Cel badan zostal zrealizowany poprzez przeprowadzenie eksperymentu z rzeczywistymi
wyplatami (jednak niepienieznymi). Wyptlaty niepieni¢zne zostaty wprowadzone ze wzglgdu
na ograniczenia finansowe, a w badaniu przyjeto, ze wyplacane beda rzeczywiste punkty jakie
studenci gromadza na zaliczenie przedmiotu. Przyjeto, ze punkty na zaliczenie przedmiotu maja
dla studentéw pewng warto$¢, chociaz niewyrazong w pienigdzu, a uzyskanie ich stanowi dla
studentéw pewien zysk i jest zjawiskiem pozadanym.

Postawiono hipoteze, Ze, przy niezmienionym prawdopodobiefistwie wygranej,
zwickszenie liczby losow sprzedawanych za dang cen¢ powodowaé bedzie zwigkszenie
atrakcyjnosci loterii wyrazona poprzez wzrost popytu na dang loterig. Ceng, za mozliwosé
wylosowania losdw, w przeprowadzonym eksperymencie stanowit naktad pracy, jaki nalezato
whozyé w przygotowanie wiasnorecznych podpiséw (imienia i nazwiska) na kartce papieru.
Jednostke niepieni¢zng stanowito 100 podpisow. Hipoteza zostata zweryfikowana na podstawie
wynikéw eksperymentalnych. W eksperymencie wykorzystano dwa scenariusze:

1) mozliwoéé wylosowania 10 loséw za pewng ,,ceng” (lub wielokrotnosci
10 losdéw za wielokrotnosé tej ,,ceny™),

2) mozliwo$é wylosowania 1 losu za pewng ,,ceng” (lub wielokrotnosei 1
losu za wielokrotnos¢ tej ,,ceny™).

W eksperymencie wzicly udziat 139 osoby. W celu ujednolicenia i mozliwosci
poréwnania wynikéw dotyczacych liczby zakupionych loséw liczbe loséw, zakupionych w
cksperymencie przeprowadzonym wedlug scenariusza I, podzielono przez 10. Wyniki
pokazuja, ze $rednia liczba zakupionych loséw w eksperymencie wedhug scenariusza I1 (1 los
za 100 podpiséw) jest wicksza niz §rednia loséw zakupionych wedtug scenariusza I (10 losow
za 100 podpiséw). Srednie te sg statystycznie istotnie rozne na poziomie istotnosci a=0.05.
Réwniez mediana dla scenariusza IT (3 losy) jest wieksza niz dla eksperymentu wedhug
scenariusza I (2 losy). Rozktady charakteryzujg si¢ takimi samymi modalnymi (1 los) oraz
asymetriami prawostronnymi.

Badani charakteryzowali si¢ mniejszym zréznicowaniem w liczbie zakupionych losow w
loterii przeprowadzanej wedtug scenariusza II w poréwnaniu do loterii wedlug scenariusza L
Zaskakujaco mniej 0s6b nie cheiato kupié zadnego biletu w Scenariuszu II (4% w poréwnaniu

z 10% w scenariuszu I), a w Scenariuszu IT znaczna liczba oséb cheiata kupi¢ 10 biletéw.
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Badani uznali, Ze atrakcyjniejsza loterig jest ta, ktéra przeprowadzana jest wediug
scenariusza I. Sposréd badanych 59% za atrakcyjniejsza uznat loteri¢ przeprowadzong wediug
scenariusza I, natomiast loteri¢ przeprowadzang wedtug scenariusza II 28%. Trzynascie procent
badanych wskazalo, ze nie dostrzega réznicy w atrakcyjnosci loterii podkreslajge w
uzasadnieniu wyboru, Ze szanse na wygranie sg takie same w jednej i drugiej loterii, poniewaz
nie ma znaczenia, czy kupi si¢ 1 los (lub wielokrotno$¢) za 100 podpiséw, czy 10 losow (lub
wielokrotnosé) za 100 podpisdw. Sposréd tych 13% 0sdb czgé¢ os6b mimo wszystko wybierata
udzial w ktorejs z loterii, stad w przypadku wyboru gry tylko 7% os6b zostalo wskazanych jako
obojetaych co do wyboru loterii. Analiza uzasadniefi pozwolila na wyjasnienie zachowania sig
uczestnikow eksperymentu. W uzasadnieniach w wigkszoéci przypadkéw badani pisali, ze
dostrzegaja wicksza szanse na wygrana, gdy kupig 10 loséw za 100 podpiséw. Jednoczesnie
druga forma uzasadniefi wyboru méwila, ze trzeba zakupi¢ wigcej loséw w loterii wediug
scenariusza II zeby wyréwnac szanse na wygranie w poréwnaniu do loterii wedtug scenariusza
I. Taka argumentacja thamaczy wiekszy $redni popyt na losy w loterii przeprowadzanej wediug
scenariusza II. Wedhig badanych zakupujac losy w loterii wedlug scenariusza [ jest wigksza
szansa na wygranie niz w loterii wedtug scenariusza II. Mozna spojrze¢ na to w sposdb
odwrotny. Jesli badani kupowali 10 loséw za 100 podpiséw w badaniu wedtug scenariusz [ to
dostrzegali na tyle wysoka szanse na wygrang, ze nie sktaniato ich to do zakupéw wigkszej
liczby loséw. Osoby, ktére za korzystniejszg uwazaty loterig ze scenariusza Il argumentowaly
to tym, ze w tym wypadku pula loséw bgdzie mniejsza, co tym samym zwigkszy ich szans¢ na
wygrana. Osoby, ktére decydowaly sig wziaé udzial loterii ze scenariusza I wskazywaty tez na
to, ze wielu osobom nie bedzie si¢ cheialo sktadaé 100 podpiséw za jedynie jeden los, wige
beda tych loséw kupowaé mniej, co zwigkszy szanse osoby wypelniajgcej ankietg, bo jest mniej
leniwa od innych.

W kazdym ze scenariuszy szanse wygranej zalezaly od liczby zakupionych losow.
Postawiona hipoteza nie zostala potwierdzona. Wigksza liczba loséw sprzedawanych za
okreslona cene nie wplywata na zwigkszenie popytu na losy. Wrecz odwrotnie, to mniejsza
liczba los6w za te sama cene motywowala do zwickszonego wysitku i nabycia wigkszej liczby
loséw. Uzasadnienie takiego stanu rzeczy wyniknelo z analizy odpowiedzi udzielonych przez
uczestnikéw badania, poniewaz badani argumentowali, ze jako, Ze loteria przeprowadzana
wedlug scenariusza, w ktérym za dang ceng kupuja 10 loséw daje wigksza szans¢ na wygrana,
nie ma potrzeby kupowania wielokrotnosci 10 loséw, co skutkuje mnigjszym popytem na losy

w tej loterii.
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To gamble or not to gamble—comparison of decisions made under risk and under
uncertainty

Inspiracja do podjecia badan byty pojawiajace si¢ konkursy, w ktérych mozna wygrac
znaczne sumy pieniedzy, jesli wysle si¢ platny sms. Sposréd wszystkich oséb wysytajacych
sms losowana jest jedna, ktora wygrywa w loterii. Osoba przystgpujaca do gry nie ma
informacji o liczbie uczestnikow gry, od ktérej zalezy prawdopodobiefistwo wygrang;.
Jednoczesnie od lat funkcjonuja gry typu lotto, gdzie w zamian za okreslona ceng przystapienia
do gry mozna obstawi¢ liczby, a wygrywa sig, gdy liczby te zostang wylosowane przez
organizatora loterii. W tym jednak przypadku prawdopodobienstwo gléwnej wygranej jest
mozliwe do obliczenia (choé¢ nie zawsze mozna byé pewnym wysokosci wygranej).
Zastanawiajace jest, czy gry, w ktérych gracze nie znaja prawdopodobiefistwa wygrane;
zapewniaja organizatorom wyzszg sprzedaz loséw niz gry, w ktdrych to prawdopodobienstwo
jest znane (ceteris paribus).

Celem badania byto poréwnanie decyzji podejmowanych w warunkach niepewnosci z
decyzjami podejmowanymi w warunkach ryzyka. Postawiono hipotezg, ze w przypadku
wyboru dokonanego w warunkach niepewnosei ludzie chgtniej kupuja losy loterii niz w
przypadku wyboru ryzyka (podczas gdy spodziewana warto$¢ zaktadu jest mniejsza niz cena
biletu na loterig).

W tej pracy przyjeto, ze decyzje sa podejmowane w warunkach ryzyka, gdy istnieje
mozliwo$é obliczenia prawdopodobienistwa zajécia zdarzenia, natomiast w przypadku, gdy
prawdopodobienstwo nie jest znane, ani nic mozna go oszacowaé na podstawie przeszlosci
decyzje podejmowane sg w warunkach niepewnosci.

Camerer i Weber (1992) dowiedli, ze ludzie, majac do wyboru udzial w loterii przy
znanym prawdopodobienstwie zajécia zdarzef (w warunkach ryzyka) oraz udzial w loterii o
nieznanym rozkladzie prawdopodobienstwa (w warunkach niepewnosci), wybierajg pierwszy
typ loterii. Ta prawidlowo$¢ nazywana jest efektem dwuznacznodci (the ambiguity effect).
Jednak badania przeprowadzone przez Rode i innych (1999) pokazaly, ze w stworzonych przez
nich warunkach eksperymentu ludzie nie unikali sytuacji podejmowania decyzji w warunkach
niepewnosci, zatem efekt dwuznacznosci nie wystepowal.

W przeprowadzonych w tamach niniejszego badania eksperymentach chodzi o
poréwnanie sktonnoéci do udziatu w grze, ktéra jest gra w warunkach ryzyka oraz grze, ktéra
jest rozgrywana w warunkach niepewno$ci. Zgodnie z badaniami przeprowadzanymi przez
Rode i innych (1999) uczestnicy eksperymentu powinni chetniej uczestniczy¢ w grze w

warunkach niepewnosci, natomiast zgodnie z wynikami badan Camerer i Weber (1992)
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powinien wystapié efekt dwuznacznosci i badani chetniej powinni przystgpi¢ do gry w
warunkach ryzyka.

Weryfikacja hipotezy i realizacja celu pracy wymagata przeprowadzenia eksperymentu
naukowego. Przeprowadzono dwa eksperymenty, w kazdym z nich poréwnano decyzje
podejmowane w warunkach niepewnosci z decyzjami podejmowanych w warunkach ryzyka.
Eksperymenty polegaty na zaproponowaniu udziatu w grze, w ktérej mozna bylo wygraé
punkty, za ktore nalezato zaplaci¢ dotychczas zgromadzonymi w czasie zaje¢ punktami. W
kazdym z cksperymentéw badanych podzielono na dwie grupy: ,.grupe niepewnosci” oraz
Lgtupe ryzyka”. Grupy réznily si¢ tym, ze grupa ryzyka miata podang informacj¢ na temat
tacznej liczby losow, z posrad ktdrych losowana bedzie gléwna nagroda, zatem mozliwe bylo
obliczenie wartodei oczekiwanej wygranej. Dwa przeprowadzone eksperymenty roznily si¢ z
kolei wysoko$cia wygranej, a co za tym idzic w ,.grupie ryzyka™ inna byta warto$¢ oczekiwana
wygranej.

Hipoteza, ze w przypadku wyboru dokonanego w warunkach niepewnosci ludzie chetnie]
kupuja losy loterii niz w przypadku wyboru ryzyka, potwierdzono w Eksperymencie I, w
ktérym stwierdzono, ze srednia liczba kuponéw loteryjnych, ktore kupili uczesticy, byta
wyzsza w grupie ,,niepewnosci”. Jednak, gdy obnizono pulg loséw w eksperymencie 11, ta
réznica znikngta. Nie mozna byé pewnym, ze efekt nie wystapit przez fakt nizszej puli czy tez
przez fakt, ze probki w Eksperymencie I i IT byty rézne pod wzgledem punktéw posiadanych
na poczatku eksperymentu. Nie zaobserwowalisSmy efektu dwuznacznosci w zadnym z
eksperymentéw, co jest sprzeczne 7z wynikami uzyskanymi przez Camerera i Webera (1992),
ale jest mozliwe, ze w przypadku puli jeszcze nizszej niz w Eksperymencie II mozna bylo
znalezé wiccej 0sob chetnych do wzigeia udziatu w loterii ze znanym ryzykiem. W przypadku
weryfikowanej hipotezy, mozna stwierdzié, ze pojawienie si¢ efekiu dwuznacznosei zalezy od
wartoéci znanych prawdopodobiefistw, a takze od statusu materialnego decydenta.

o Risk attitude in case of losses or gains — an experimental study

Celem badania bylo udziclenie odpowiedzi na nastgpujgce pytania: czy obecny status
wplywa na zachowanie w ryzykownym wyborze? Czy réznica w scenariuszach (zysk / strata)
wplywa na zachowanie? Czy ludzie sa gotowi zaptaci¢ wigeej za ubezpieczenie niz oczekiwana
warto$é straty (placenie za przeniesienie ryzyka)? Majac na uwadze zachowania opisane w
istniejace] literaturze postanowiono zweryfikowa¢ nastgpujace hipotezy:

1. Stosunek do ryzyka zalezy od ksztaftowania wynikéw jako zyskéw lub strat
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2. Cena zaplacona za unikniecie ryzyka straty jest inna (wyzsza / nizsza) niz cena
zaptacona za mozliwos¢ zarobienia takiej samej ilosci pienigdzy, jakiej dotyczy strata

3. Ludzie nie zawsze sa maksymalizujg wynik, bardzo czgsto sa po prostu zadowoleni z
pewnego stanu posiadania, wiec przypadku osiagni¢cia pewnego poziomu aspiracji nie dgza do
zmaksymalizowania oczekiwanej uzytecznosci.

Przeprowadzone eksperymenty pokazujg, ze ludzie podejmujacy decyzje wiazace sig z
ryzykiem nie zawsze daza do zmaksymalizowania zysku/bogactwa, czasami sg wystarczajgco
szezesliwi (i wystarczajaco zaspokojeni), kiedy osiggaja pewien poziom zamoznosci. Czasami
poziom aspiracji moze powodowaé zachowania (lub decyzje) ,bezpieczne” (gdy poziom
aspiracji jest niski), czasami moze powodowa¢ odwazne granie (w sytuacji "wszystko albo
nic"). Przeprowadzone badania pokazaty rowniez, ze ludzie dzialajg w inny sposob, kiedy
wiedza, ile brakuje, aby osiagna¢ swoj cel, a kiedy nie majg takiej wiedzy, co stanowi istotny
wkiad w dotychczasowa nauke.

Dla realizacji celu i postawionych hipotez przeprowadzono eksperymenty naukowe.

W eksperymencie I w pierwszej czeéei eksperymentu studenci ,,zarabiali” punkty dajace
mozliwoéé wziecia w nim udzialu. Procedura zarobkowa sktadata si¢ z trzech zadan do
wykonania (niezwigzanych z tresciami przedmiotu). Postanowiono wprowadzi¢ tg czgsé do
eksperymentu, poniewaz ludzie traktujg inaczej rzeczy, na ktore musieli pracowaé, niz te, ktdre
dostaja za darmo (Thaler, 1999).

Przed drugg czeécig eksperymentu losowo przydzieliliSmy badanych do dwéch grup.
Obie grupy skladaly sie z okoto 70% kobiet i 30% mezczyzn. Wszyscy uczestnicy byli
studentami w wieku od 20 do 25 lat.

Pierwsza grupe nazwano "grupa loterii", poniewaz poinformowano uczestnikow, Ze
zdobyli juz 2,5 punktu, ale majg oni mozliwosé wzigcia udziatu w loterii. Zasady byly
nastepujace:

e mozna zrezygnowa¢ z uczestnictwa i zachowa¢ 2,5 punktu lub

e mozna postawi¢ 2,5 punktu i mie¢ mozliwosé wygranej w zamian 5 punktow z
prawdopodobienstwem 0,9 lub wygrana 0 z prawdopodobiefistwem 0,1 lub

e mozna zaproponowaé cene, ktora si¢ zaplaci, aby uzyska¢ 5 punktéw na pewno (aby
uzyska¢ 5 punktow minus podang ceng).

e jesli cena zaproponowana w trzeciej opcji byta wyzsza od nieznanej graczowi, ceny, ktora
cksperymentatorzy chcieli uzyskaé (wigeej niz 0,5, liczone jako 5 -(5x 0.9 +0x 0.1)),

gracz uzyskatby na pewno 5 punktéw minus jego / jej ceng.
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e jesli proponowana cena bylaby za niska, gracza automatycznie przekierowano by na
ryzykowna gre.

Druga grupa zostata nazwana "grups ubezpieczeniowa', poniewaz gdy uczestnicy
uzyskali za wykonanic swoich zadaf 5 punktéw, powiedziano im, Ze istnieje 0,1
prawdopodobiefistwa, Ze ja straca. Badani mieli nastgpujace mozliwosci:

1) kupié ubezpieczenie placge 2,5 punktu i by¢ ubezpieczonym na pewno lub

2) zaproponowaé zaplacenie mniej niz 2,5 punktu, ale by¢ ubezpieczonym tylko wtedy,
gdy ich cena byla wyzsza niz (nieznana im) cena wymagana przez eksperymentatorow
(ponownie wigcej niz 0,5) lub

3) podejmowacé ryzyko i nie by¢ ubezpieczonym.

W eksperymencic II procedura byla zblizona do tej z eksperymentu I. W pierwszej czgscei
eksperymentu studenci gromadzili (,,zarabiali”) punkty aby mie¢ mozliwo$¢ wzigcia w nim
udziatu. Procedura ,zarabiania” punktéw tym razem skladata si¢ z jednego zadania do
wykonania.

Przed drugg czeécig eksperymentu losowo przydzielono badanych do dwdch grup: "grupy
loterii" i "grupy ubezpieczeniowej".

"Grupa loterii" zostata poinformowana, ze zdobyta juz 4,5 punktu, ale ma mozliwosc
wzigcia udziatu w loterii. Zasady byly podobne do tych w Eksperymencie :

s Mozna zrezygnowaé z udziatu i zachowac 4,5 punktu lub

e mozna obstawi¢ 4,5 punktu i mie¢ mozliwo§é wygranej w zamian 9 punktéw z
prawdopodobienstwem 5/6 lub wygrana 0 z prawdopodobiefistwem 1/6 lub

e mozna zaproponowaé ceng, kiorg si¢ zaplaci, aby uzyskaé 9 punktéw na pewno (aby
uzyskaé 9 punktéw minus ustalona cena).

e Jezeli cena proponowana w trzeciej opcji byta wyzsza od nieznanej graczom, cena, ktorg
5 1
eksperymentatorzy cheieli uzyskaé (wiecej niz 1,5, liczony jako 9— [9 X s +0x g] ), gracz

uzyskatby na pewno 9 punktéw minus jego / jej ceng.
e Jesli proponowana cena bylaby za niska, gracza automatycznie przekierowano by na
ryzykowna gre.
Opierajac si¢ na uzyskanych wynikach mozna réwniez powiedzie, ze wigkszo$¢ ludzi
jest niechetna ryzyku lub, jak twierdza niektorzy naukowcy, ludzie preferuja loterie z
prawostronng skosno$cig (np. Patton, 2004). W naszym przypadku rozklady wygranych byly

w obu eksperymentach ujemnie skosne. Patton (2004) stwierdza, ze wigksza ujemna skosnos¢
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moze sprawi¢, ze decydenci beda mniej agresywni w podejmowaniu decyzji dotyczacych
portfela, co oznacza mniejsze ryzyko. Nawet w scenariuszu dla zysku ludzie byli gotowi oddac
tak wiele punktow, aby uzyska¢ reszte na pewno, ze to, ¢co pozostato, bylo mniejsze niz

oczekiwana wartosé.

o Charakter zagroieri w ruchu turystycznym a sklonnosé do ubezpieczania sig

W badaniu tym skupilem si¢ na ocenie zwigzku pomigdzy otrzymaniem informacji o
zagrozeniach (naturalnych lub zwiazanych z dziatalnoscia cztowicka) wystepujacych w
pewnym regionie turystycznym a checig zwigkszenia swojej ochrony ubezpieczeniowe].

Sformulowatem hipoteze, méwiaca, ze sklonno$¢ do nabywania dodatkowego
ubezpieczenia turystycznego jest inna w przypadku oczekiwania ataku terrorystycznego na
terenie, do kt6rego sie podrézuje niz w przypadku, gdy spodziewa si¢ zagrozenia naturalnego.

Z badai Mondial Assistance wynika, ze 67 proc. 0s6b z 15 min planujacych wakacje w
2017 roku deklaruje cheé zakupu polisy turystycznej. Polacy ubezpieczaja si¢ na coraz wyzsze
kwoty. Jeszcze kilka lat temu dominowata sprzedaz podstawowych polis na 10-20 tys. euro,
Obecnie dominuja polisy powyzej 30 tys. euro na koszty leczenia, a zdarzaja si¢ polisy nawet na
100 czy 150 tys. euro. W praktyce ubezpieczeniowej do grupy ubezpieczen zwigzanych z
turystyka dla klienta indywidualnego zalicza si¢ ubezpieczenia (Jedrzychowska 201 6):

+ nastepstw nieszezgsliwych wypadkéw (NNW),

« odpowiedzialnosci cywilnej (OC) — komunikacyjne i w zyciu prywatnym,

» assistance,

» kosztéw leczenia za granica,

» kosztow akcji ratowniczej i poszukiwawczej,

» sprzetu sportowego i bagazu,

« kosztow rezygnacji z uczestnictwa w wyjezdzie lub wezedniejszego powrotu,

Do powyzszych ubezpieczen zaliczyé réwniez mozna obecne na polskim rynku
ubezpieczenie od skutkoéw atakow terrorystycznych.

Niektorzy ubezpieczyciele proponuja tzw. klauzul¢ nicoczekiwanej wojny lub aktu
terroru, czyli deklaracje ubezpieczyciela, ze poniesie odpowiedzialnos¢ za szkody bedace
skutkiem nastepstw nieszczgsliwych wypadkow poniesionych w wyniku naglego wybuchu
wojny i aktow terroru, jednak nie dtuzej niz kilka dni, zwykle okolo tygodnia. Klauzule oferuja
takie firmy ubezpieczeniowe jak np. Signal Iduna, Generali, Allianz, AXA, jednak wicle krajow
jest z niej wylaczonych np. Afganistan, Arabia Saudyjska, Bangladesz, Gruzja, Irak, Jordania,
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Kolumbia, Pakistan, Rwanda c¢zy Syria. Takze turysci, ktorzy zdecyduja si¢ odby¢ podréz do
kraju, na kt6rego terytorium wojna lub wojna domowa juz trwa nie zostaja objeci tg klauzulg.

W celu weryfikacji hipotezy postawionej na wstepie przeprowadzono eksperyment.

Badanie przeprowadzono wérdd 353 studentow Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroclawiu oraz Wyzszej Szkoly Bankowej we Wroctawiu, gléwnie studiéw niestacjonarnych.
Okoto 80% badanych stanowity kobiety. Sredni wiek badanych wyniést 23 lata.

Badanych podzielono na pigé grup. W kazdej grupie odtworzono t¢ samg prezentacje, ktdra
przedstawiala oferte pobytu w hotelu polozonym w egzotycznym miegjscu. Po obejrzeniu
prezentacji kazdy badany otrzymat do wypelnienia formularz. Sktadat si¢ on z szesciu pytan i
jedynie jedno (pytanie czwarte) roznito si¢ w poszezegélnych grupach. Pytania pierwsze i
czwarte dotyczyly oceny atrakcyjnosci przedstawionej oferty, pytania drugie i pigte miaty na celu
dowiedzenie sig, ile badani byliby sklonni zaplacié za wycieczke, a pytania trzecie i szdste
skupiaty sie na tym, czy badany bylby sktonny wykupi¢ dodatkowe ubezpieczenie. Pytania od
pierwszego do trzeciego nie ujawnialy jaka sytuacja wystgpuje w danym rejonie, taka wiedze
zdobywali badani dopiero w pytaniu czwartym. Z wiedzy tej mieli réwniez skorzysta¢ w
pytaniach piatym i szstym. Warianty informacji podanych w poszczegdlnych grupach opisane
zostaly w Tabeli 2.

Tabela 2. Warianty czwartego pytania w kwestionariuszu

Scenariusz Zalozenia scenariusza

A (Kod Z informacji Ministerstwa Spraw Zagranicznych wynika, Zze w regionie podrézy wystepuje umiatkowanie

UWT) wysokie zagrozenie terrorystyczne. Prosimy Cig 0 ponowng oceng tej oferty.
B 7, informacji Ministerstwa Spraw Zagranicznych wynika, ze w regionie podrézy wystgpuje umiarkowanie
(Kod UWN) wysokie zagrozenie trzesieniem ziemi lub tsunami. Prosimy Cig o ponowna oceng tej oferty.

¢ (KodBZ) Z informacji Ministerstwa Spraw Zagranicznych wynika, ze w regionie podrézy nie wystepuje zagrozenie
O
trzgsieniem ziemi i tsunami ani zagrozenie terrorystyczne. Prosimy Cig o ponowna oceng tej oferty.

D (Kod 7 informacji Ministerstwa Spraw Zagranicznych wynika, ze w regionie podrézy wystepuje umiarkowanie

UNT) niskie zagrozenie terrorystyczne. Prosimy Ci¢ o ponowng oceng tej oferty.
E (Kod Z informacji Ministerstwa Spraw Zagranicznych wynika, ze w regionie podrozy wystepuje umiarkowanie
UNN) niskie zagroZenie trzesieniem ziemi lub tsunami. Prosimy Cig o ponowng oceng tej oferty,

Zrédto: opracowanie whasne

Poniewaz roznice pomigdzy odsetkami osob chegeymi sie dodatkowo ubezpieczyé w
réznych grupach przed podaniem dodatkowej informacji wydajg si¢ duze, sprawdzono, czy
roznice te sg statystycznie istotne. Najnizszy poziom wartosei p otrzymany dla pary scenariuszy
UNN i UNT wyniost 0,1883, dlatego mozna sadzié, ze odsetki we wszystkich grupach przed
podaniem dodatkowych informacji byty réwne. W kolejnym kroku sprawdzono, czy podanie
informacji o zagrozeniu (Iub jego braku) wplyneto istotnie na cheé do wykupienia dodatkowego
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ubezpieczenia (czy odsetek osob cheacych wykupi¢ dodatkowe ubezpieczenie byt ré6zny w
danej podgrupie przed i po podaniu informacji).

Podanie informacji o braku zagrozen terrorystycznych i naturalnych w rejonie
spowodowato spadek odsetka 0séb chetnych sig dodatkowo ubezpieczy¢, jednakze spadek ten
nie byl istotny statystycznie. Podanie informacji o umiarkowanie niskim zagrozeniu (bez
wzgledu na typ) nie spowodowalo istotnych zmian w odsetku osob cheacych wykupié
dodatkowe ubezpieczenie. Jedynie informacja o wystgpowaniu umiarkowanie wysokiego
zagrozenia (ponownie bez wzgledu na charakter zagrozenia) spowodowata istotny wzrost
badanego odsetka. Wérdd badanych zdarzyly si¢ przypadki, gdy dana osoba po otrzymaniu
dodatkowej informacji rezygnowala z ubezpieczenia (mimo, ze podano, ze wystepuje pewne
zagrozenie) policzono réwniez jaki procent os6b, sposrdd tych, ktére nie cheialy sig dodatkowo
ubezpieczy¢ przed podaniem informacji, decydowatl si¢ jednak na ubezpieczenie po jej
przeczytaniu.

Najwickszy wzrost odsetka os6b, ktére zmienily zdanie na korzy$é wykupienia
dodatkowego ubezpieczenia nastapit w przypadku podania informacji o umiarkowanie
wysokim zagrozeniu naturalnym. Statystycznie odsetek ten nie rbznit si¢ jednak od
analogicznego odsetka wyliczonego dla grupy, ktéra otrzymaia informacje o wysokim
zagrozeniu terrorystycznym (p=0,6091). Wystgpila natomiast istotna réznica pomiedzy
odsetkiem osob, ktére zmienily zdanie na korzy$¢ wykupienia dodatkowego ubezpieczenia w
przypadku informacji o niskim zagrozeniu naturalnym i terrorystycznym (p=0,0000). Po-nadto
odsetek 0séb, ktére zmienily zdanie dla pary nie rozni si¢ istotnie dla pary UNT i UWT
(p=0,4735), ale r6zni si¢ dla pary UNN i UWN (p=0,0000). Nasuwa si¢ whiosek, ze badani
reaguja z duzg wrazliwodcia na informacje o jakimkolwiek zagrozeniu terrorystycznym (niskim
czy wysokim), natomiast informacja o niskim zagrozeniu naturalnym nie jest juz tak silnym
bodzcem do dodatkowego ubezpieczenia sig.

Po otrzymaniu informacji o braku zagrozen z ubezpieczenia zrezygnowalo 11,39%.
Swiadezyé to moze, ze czedé os6b nic posiadajac zadnej informacji o zagrozeniach zaktadata,
ze jednak jakie§ wystepuja w rejonie podrézy. Moze to by¢ przyczyng stabego wzrostu odsetka
0s6b chetnych sie dodatkowo ubezpieczy¢ w scenariuszach UNN i UNT.

Wyniki przeprowadzonego badania (eksperymentu) pozwolity mi na formulowanie
nastepujacych wnioskow:

- charakter zagrozen nie ma kluczowego wplywu na chec do wykupienia dodatkowego

ubezpieczenia,
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- osoby sklonne do wykupienia dodatkowego ubezpieczenia byly tez sklonne zaptaci¢

wiecej za wycieczke we wszystkich przypadkach przed podaniem informacji o

zagrozenia i prawie wszystkich przypadkach po podaniu informacji o zagrozeniu (wyjatki

stanowit scenariusz UNN).

- Po podaniu informacji o zagrozeniach odsetek chetnych do dodatkowego ubezpieczenia
zwiekszyt sie, jednak statystycznie istotnie tylko w przypadku zagrozefn umiarkowanie
wysokich zaréwno naturalnych i terrorystycznych (odsetek zmniejszyt si¢ w probie po podaniu
informacji, ze wystepuje brak zagrozen, ale statystycznie nieistotnie).

o Sklonno$é do ubezpieczania sie¢ w warunkach niepewnosci w zaletnosci od

wysokosci potencjalnej straty

Celem kolejnego badania naukowego bylo sprawdzenie, czy w warunkach niepewnosci
sktonnoéé do ubezpieczania jest zalezna od wysoko$ci potencjalnej straty. W zwiazku z
powyZzszym celem postawiono hipoteze méwigcea, ze sklonnos¢ do ubezpieczenia potencjalnej
straty ro§nie wraz z jej wysokoscia. Jako, ze w przypadku zyskéw istotne znaczenie na
przystepowanie do gry ma wysoko§¢ wygranej, wydaje si¢, ze w przypadku strat i
podejmowaniu decyzji o ubezpieczeniu si¢ istotne znaczenie powinna mie¢ wysokos¢ straty.
Stalo sie to podstawa do sformutowania hipotezy postawionej we wstgpie. Opierajac si¢ na
jednej z pozniejszych prac po§wieconej teorii perspektywy Tversky’ego i Kahnemana (1992),
ktérzy na podstawie badan eksperymentalnych otrzymali wyniki wskazujgce na to, ze w
przypadkn strat badani wybierali cz¢sciej nizsza pewna stratg przy wyzszych wartosciach strat
niz przy nizszych (na przyktad przy niepewnej stracie 200 i 100 dolaréw) przyjeto do
weryfikacji hipo.tezg méwigea, ze wyzsze straty sa chetniej ubezpieczane niz nizsze.

W celu zweryfikowania hipotezy postawionej na wstgpie przeprowadzono dwa badania.
Badania te mialy forme eksperymentalng z rzeczywistymi wyplatami, cho¢ wlasciwszym
byloby napisanie z rzeczywistymi stratami, w dodatku nic byly to straty w formie pieni¢znej,
lecz w formie punktéw na zaliczenie. Autorom zarzuca si¢ czasami, ze punkty, to nie pienigdze
czy majatek i ze ze wzgledu na to, Ze nie sg réwnie cenne decyzje z nimi zwigzane moga by¢
inne. Jednak z obserwacji studentéw, ktérzy podejmujg decyzje w warunkach ryzyka, gdy w
gre wehodzg punkty, jednoznacznie wynika, Ze w ich potozeniu punkty sa bardzo wazne i weale
ich nie lekcewaza. Autorzy nie pokusiliby si¢ na przyktad na pewno o oszacowanie parametrow
regresji dla punktéw i odniesienie ich do pienigdzy, natomiast wydaje sig, ze jezeli jakas
anomalia zachodzi w momencie podejmowania decyzji dotyczacej punktéw, to powinna

réwniez zajéé w odniesieniu do pienigdzy, cho¢ zapewne nie z tg samg sita. Ponadto, jesli
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chodzi o studentdw, jako uczestnikéw badat, to powstato wiele prac (na przyktad Druckman,
Kam, 2011), ktére broniag wynikéw otrzymanych przy wykorzystaniu wlasnie tej grupy
spolecznej.

Badanie przeprowadzono w grupie 124 studentow drugiego roku studiéw
niestacjonarnych. Badanie bylo rozlozone w czasie, w ten sposdb, ze na pierwszych zajeciach
poinformowano studentéw, iz dostaja od prowadzacego po 30 punktow. Podano rowniez zakres
punktéw, ktére trzeba zdoby¢, aby uzyskaé dang oceng poinformowano, ze na kolokwium
zaliczeniowym bedg punkty ujemne, a najwigeej bedzie mozna zdoby¢ 30 punktow.

Punkty poczatkowe (wspomniane 30) na pierwszych zajgciach przyznano z dwdch
przyczyn. Po pierwsze, badani mieli si¢ przyzwyczai¢ si¢ do posiadania tych punktéw, aby
potem mozliwo$é ich straty wydawata im si¢ dotkliwsza. Po drugie punkty przyznano, Zzeby
badani mieli z czego tracié. Wydaje sie, ze studenci mogliby inacze] postrzegaé sytuacje gdyby
po prostu przesunaé punktacj¢ o 30 punktow w dot tak, ze zaczynalaby si¢ od minus 30 punktow
a koficzyta na 30. Pozostawiajac punkty ujemne, ale nie dajac 30 punktéw nie stworzono by
wrazenia, ze traci sie co§ z posiadanego kapitatu, a w badaniu chodzilo o jak najblizsze
upodobnienie warunkéw eksperymentu do warunkow, w ktérych dana osoba podejmuje
decyzje o ubezpieczeniu swojego majatku.

W kolejnym etapie cksperymentu, na zajeciach poprzedzajacych kolokwium
poinformowano studentéw, ze na kolokwium beda trzy zadania. Za jedno bedzie mozna
uzyskaé od minus 18 do plus 10 punktéw, za drugie od minus 9 do plus 10 punktéw, za trzecie
od minus 3 do plus 10 punktéw. O tym, ktére zadanie bedzie za jakq liczbe punktdéw, miato
zdecydowaé losowanie przeprowadzone bezposrednio przed kolokwium —~ tak aby studenci nie
myéleli, ze najtrudniejsze zadanie bedzic za minus 18 punktow, a zeby przypisywali réwne
prawdopodobienistwa zdarzeniom polegajacym na nicrozwigzaniu zadania za minus 18 i minus
9 oraz minus 3 punkty. W przypadku kazdego zadania, zeby zdoby¢ 0 punktoéw nalezato mie¢
potowe zadania dobrze — jest to o tyle wazne, Ze na tych samych zajeciach zaproponowano
studentom wykupienie ubezpieczenia od uzyskania punktow uj emnych za dane zadanie i istotne
bylo, by prawdopodobiefistwo uzyskania punktow wjemnych za kazde zadanie, choé nieznane,
bylo takie samo. Ceny ubezpieczenia wyrazone w punktach odliczanych od posiadanych 30
punktéw zawarte sa w Tabeli 3. Ceny te wynosity zawsze 40% maksymalnej mozliwej straty.
Warto$é ta wynika z oszacowanej na potrzeby badania ,.szkodowoéci”, czyli usrednionego
odsetka osob, ktére nie zaliczaja w pierwszym odejéciu przedmiotu, w ramach ktorego
przeprowadzano badanie.

Tabela 3. Ceny ubezpieczenia od straty punktéw w danych zadaniu w Badaniu 1
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Zadanie o | Cena

punktacji ubezpieczenia

<-18;10> 7.2 punktu

<-9;10> 3.6 punktu

<-3;10> 1,2 punkty
Zrédlo: opracowanie wlasne
Badanie 2

Badanie 2 przeprowadzono w dokladnie ten sam sposob co badanie 1. Jedyna zmiang
byto obnizenie cen ubezpicczenia (patrz Tabela 4). W badaniu wzigto udziat 141 oséb.

Tabela 4. Ceny ubezpicczenia od straty punktéw w danych zadaniu w Badaniu 2

Zadanie 0 | Cena
punktaciji ubezpieczenia
<-18;10> 3,6 punktu
<-9;10> 1,8 punktu
<-3;10> 0,6 punktu

Zrédlo: opracowanie whasne

Postawiona hipoteza zostalaby potwierdzona na podstawie przeprowadzonych badaf,
gdyby rozklad decyzji dotyczacych ubezpieczenia poszezegdlnych zadan byt taki, ze najwigeej
0s6b kupiloby ubezpieczenie zadania, gdzie mozna bylo straci¢ maksymalnie [8 punktéw, a
najmniej 0s6b wykupiloby ubezpieczenie zadania z zaledwic maksymalnie trzema punktami
ujemnymi. Wyniki badania 1 catkowicie odbiegajg od tego schematu. Sposrod 124 studentow
na ubezpieczenie zadania z najwickszg maksymalng stratg zdecydowato sie 42% osdb,
podobnie jak na ubezpieczenie zadania z najmniejsza maksymalna strata. Nieco wigeej (lecz
nieistotnie statystycznie) chetnych bylo na ubezpieczenie zadania z maksymalng strata
wynoszacg 9 punktéw. Zadnego zadania nie ubezpicczylo 56 0sob, 39 0sdb wszystkie, 11 0s6b
ubezpieczyto zadania z maksymalnymi stratami réwnymi 9 i 3 punktéw, 9 oséb ubezpieczylo
tylko zadanie z maksymalng stratg 18 punktéw, nieliczne osoby wykupywaly ubezpieczenia
wedle innych kombinacji zadan.

Badanie 2 dalo wyniki nieco bardziej zblizone do wynikow, ktdére potwierdzalyby
hipoteze, Ze przy wyzszej potencjalnej stracie ludzie sa bardziej sklonni do ubezpieczania si¢.
Przy obnizonej cenie ubezpieczenia oczywiscie wzrosta sklonno$¢ do ubezpieczania si¢ w
przypadku wszystkich zadar. Najwigcej byto chetnych do ubezpieczenia zadania z maksymalng
stratg 18 punktéw — 94%, w drugiej kolejnosci 91% o0séb ubezpieczyto zadanie z maksymalng
stratg 9 punktow, a 89% chcialo ubezpieczy¢ zadanie z maksymalng stratg 3 punktow. Jedyna
réznica, ktéra na poziomie istotnosci 0,1 mozna uznaé za istotng to réznica migdzy 94% a 89%
(test jednostronny, p=0,07125), czyli w wypadku nizszej ceny ubezpieczenia mozna stwicrdzi¢,

ze odsetek sktonnych do ubezpieczenia si¢ od najwyzszej straty jest istotnie wyzszy od odsetka
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sktonnych do ubezpieczenia si¢ od najnizszej straty. Patrzac na przypadki indywidualnie 123
osoby ubezpieczyly wszystkie zadania, 8 nie ubezpieczylo zadnego, 6 ubezpieczylo zadania z
maksymalnymi stratami 18 i 9 punktéw, 2 osoby ubezpieczyly jedynie zadanie ze stratg 18
punktéw. Pojedyncze osoby dzialaty wedlug inmego schematu. W obydwu badaniach
wickszo$¢ 0séb decydowala sig albo ubezpieczy¢ od straty we wszystkich zadaniach, albo w
ogdle sie nie ubezpieczaé. Nasuwa si¢ wniosek, Ze skfonnosé¢ do ubezpieczania si¢ nie zalezy
(oczywiscie przy réwnych procentowo cenach ubezpieczenia) od wielkosci potenc; alnej straty,
a wiec hipoteza postawiona na wstepie tego artykutu nie zostata potwierdzona.

Badania, w formie cksperymentu skonstruowano tak, by jedynym czynnikiem, ktory
ulegal zmianie w poszczegblnych sytuacjach decyzyjnych byla wysoko§¢ maksymalnej
potencjalnej straty. Badani nie znali prawdopodobiefistwa poniesienia straty o okreslone;
wysokosci, mogli jedynie znajac swoje umiej¢tnosei 1 historig zaliczen z innych przedmiotéw,
szacowad to prawdopodobietistwo. Dodatkowo zmuszeni byli zatozy¢, ze prawdopodobiefistwo
straty punktéw w kazdym zadaniu jest takie same, bowiem nie wiedzicli, ktére zadanie bedzie
dotyczyé jakiego zagadnienia, a ponadto rozwigzanie kazdego zadania w 50% dawalo 0
punktéw, czyli brak straty.

Wyniki przeprowadzonych badan nie potwierdzily hipotezy postawionej na wstepie,
méwiacej o tym, ze sklonno§é do ubezpieczania si¢ (w warunkach niepewnodei) jest tym
wieksza im wigksza jest mozliwa do poniesienia strata. Wigkszos¢ osob post¢powalo wedtug
schematu ,,ubezpieczam wszystko” albo ,,nic nie ubezpicczam”, co przy takiej same; proporcji
ceny ubezpieczenia do wysokosci maksymalnej straty jest zachowaniem jak najbardziej

racjonalnym, zgodnym z teoria statystyki.

Ekonomiczno—finansowe uwarunkowania inwestycji 0sob fizycznych
o Proba identyfikacji ryzyka wigzanego z decyzjami inwestycyjnymi

podejmowanymi przez osoby fizyczne

Jednym z istotnych badah w mojej dziatalnosci naukowej byto zidentyfikowanie i
dokonanie klasyfikacji ryzyka, ktére jest zwigzane z dokonywaniem inwestycji przez osoby
fizyczne. Przez decyzje inwestycyjng osoby fizycznej nalezy rozumicé takg alokacje §rodkow
pienieznych, ktéra ma zapobiec utracie wartosci pieniagdza zwigzanego z inflacjg /lub
osiagnieciu dodatkowych korzysci majatkowych w przysztosci. Decyzje inwestycyjne dotycza
zatem przysztosci i polegaja na rezygnacji z biezgcej konsumpcji na rzecz uzyskania zyskow w

przyszlosci i/lub dokonania konsumpceji z tych §rodkéw w przyszlosci bez utraty ich wartosci.

30

o



ZAXLACZNIK 3
do wriosku o wszczecie postepowania habilitacyjnego dra Tomasza Rélczynskiego

Ryzyko najczeéciej rozumiane jest jako co$ negatywnego, czyli, wystepuje mozliwosc,
ze ,.co$ sie nie uda”. Tymczasem w punktu widzenia ekonomicznego ryzyko powinno by¢
rozumiane w sensie neutralnym oznaczajgcym, ze rezultat pewnego dziatania bedzie inny od
przewidywanego (Jajuga, 2007). Oznacza to, ze z jednej strony ryzyko traktowane jest
negatywnie, jako zagrozenie, z drugiej za§ moze by¢ rozumiane w sposdb pozytywny, jako
szansa osiagniccia rezultatéw lepszych od spodziewanych lub jako ,,premia” za ponoszenie
ryzyka.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele klasyfikacji ryzyka. Gospodarstwo domowe, jak
i przede wszystkim osoby fizyczne® narazone sg na takie ryzyka jak: choroba, inwalidztwo i
émieré; ryzyko bezrobocia; ryzyko zwigzane z trwalymi dobrami konsumpcyjnymi; ryzyko
zwigzane z odpowiedzialno$cig; ryzyko finansowe. Takie ryzyka jak $mier¢, inwalidztwo,
ryzyko zwigzane z utrata pracy, czy tez ryzyko zwiazane z trwatymi dobrami konsumpcyjnymi
i z odpowiedzialno$cia mozna ubezpieczy¢. Trudno jest jednak wyceni¢ przedmiot
ubezpieczenia w ubezpieczeniach na zycie. Skladka ubezpicczeniowa moze wynosic tyle, ile
ubezpieczajacy jest w stanie zaplaci¢, nie mozna bowiem okresli¢ ile warte jest czyjes zycie,
czy zdrowie. W odniesieniu do inwestycji dokonywanych przez osoby fizyczne ryzyka
osobowe sg istotne, poniewaz w przypadku osdb fizycznych wazng rol¢ odgrywa czgsto
systematyczno$é inwestowania (oszczedzania). Dotyczy to takich przypadkéw jak np.
ubezpieczenie z funduszem kapitalowym, ale takze w przypadku zakupu nieruchomoéei (w
celach inwestycyjnych) splacanie rat kredytu (gdy jest to inwestycja w finansowana w taki
sposdb). W takich przypadkach inwalidztwo, czy utrata pracy uniemozliwi¢ moga dalsze
inwestowanie lub nawet zakoficzenie rozpoczgte] inwestycji. Ryzyka te nie wystepujg
praktycznie w przypadku inwestycji dokonywanych przez instytucje dzialajace na rynku
kapitatowym, poniewaz sg to osoby prawne. Z punktu widzenia inwestycji dokonywanych
przez osoby fizyczne najwazniejsze jest ryzyko finansowe.

Etapy zarzadzania ryzykiem (Swiecka, 2009):

3 Gléwny Urzad Statystyczny na potrzeby narodowego spisu powszechnego za gospodarstwo domowe uznat
osoby wspolnie mieszkajace, spokrewnione lub niespokrewnione, wspélnie utrzymujace si¢ lub jedna osobg
utrzymujacg sie samodzielnie. Wérdd gospodarstw domowych wyréia si¢ gospodarstwa jednoosobowe 1
wieloosobowe {dwie lub wigcej oséb), jak réwniez gospodarstwa domowe rodzinne i nierodzinne. W skiad
gospodarstwa domowego moga wehodzié réwniez dzieci, ktére nie posiadaja peinej zdolnosci do czynnodci
prawnych. Decyzje inwestycyjne mogg by¢ wigc podejmowane niezaleznie przez peoletnie osoby fizyczne
wchodzace w skiad gospodarstwa domowego. Art. 10 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny Dz. U.
7 1964r. nr 16 poz. 93
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1) identyfikacja ryzyka,

2) ocena (pomiar) ryzyka,

3) sterowanie ryzykiem,

4) monitorowanie i kontrola ryzyka.

Identyfikacja ryzyka polega na okredleniu rodzajow ryzyka, na ktore narazony jest
podmiot dokonujacy inwestycji (w tym przypadku osoba fizyczna), ktéry nie zawsze jest
$wiadomy wszystkich rodzajéw ryzyka, ktére zwiazane s z okreslona inwestycja. Juz sama
identyfikacja wszystkich rodzajéw moze pozwolié na jego uniknigcie, a tym samym na wybdr
inwestycji obarczonej mnigjszym ryzykiem. Identyfikacja wszystkich rodzajow ryzyka
zwigzanych z dokonywaniem inwestycji jest kluczowe dla zarzadzanie tym ryzykiem. Pomiar
ryzyka w ogéle, polega na wyrazeniu poziomu ryzyka w postaci liczbowej lub w postaci
kategorii jako$ciowej np. niskie, érednie wysokie. Sterowanie ryzykiem polega na
doprowadzeniu stopnia ryzyka do akceptowalnego poziomu, czgsto oznacza to minimalizacj¢
ryzyka. Stuza temu nasiepujace dziatania: unikanie ryzyka, redukeja ryzyka, zatrzymanie
tyzyka (i pokrycie ewentualnych strat z wiasnych $rodkéw), transfer ryzyka (transfer
odpowiedzialnoéci na inne podmioty za pomoca ubezpieczet, gwarancji 1 porgczen),
dywersyfikacja ryzyka. Ostatni ctap polega stalej analizie catego procesu zarzadzanie
ryzykiem. Osoba fizyczna dokonujaca jakichkolwiek dziatan na rynku finansowym powinna
byé $wiadoma wszystkich rodzajow ryzyka, ktore wiazg si¢ z podejmowanymi przez nig
dziataniami. Jezeli nie ma mozliwodcei kwantyfikacji ryzyka, to jednak zazwyczaj istnieje
mozliwosé subicktywnej oceny stopnia ryzyka, np. na podstawic sytuacji gospodarcze]
paristwa, oceny obecnych trendéw na rynku kapitatowym, walutowanym, analizie informacji
medialnych dotyczacych np. instytucji finansowych itp. Osoba fizyczna moze takze,
korzystajac z ogdinodostepnych informacji dokona¢ np. transferu ryzyka (np. za pomoca
ubezpieczeii np. od odpowiedzialnosci cywilnej), jak réwniez ryzyko zdywersyfikowaé
dokonujgc inwestycji charakteryzujacych sig¢ réznym stopniem ryzyka finansowego albo
dokonywaé réznych inwestycji, ktore charakteryzuja sie ujemna korelacja stop zwrotu.

Identyfikacja ryzyka zwigzanego z dokonywaniem inwestycji jest wazna zaréwno dla
instytucji finansowych, jak i dla os6b fizycznych. Gléwna réznica pomigdzy tymi inwestorami
polega na tym, ze instytucje finansowe s3 na ogot §wiadome ponoszonego ryzyka, potrafia je
zmierzyé, oceni¢ i w odpowiedni sposob nim zarzadza¢. Osoby fizyczne maja ograniczony
dostep do informacji, ktére mogg stanowi¢ podstawe identyfikacji i oceny ryzyka zwiazanego
7 inwestycjami, a je$li juz takowe posiadaja, to zaréwno identyfikacja, ocena i zarzgdzanie

wymaga specjalistycznej wiedzy, ktora nie kazdy przeciez posiada. Pomimo tego mozliwa jest
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subiektywna ocena ryzyka. Powoduje to jednak narazenie osoby fizyczne] jeszeze w wigkszym
stopniu niz ,zawodowych inwestor6w” na bledy wynikajace z percepcji rzeczywistosci i
zwigzane z nimi podstawy podejmowania decyzji (np. nadmierna pewno$¢ siebic, lek przed
nieznanym, wiara w trend itd.) (Szyszka, 2009).

Tym niemniej dobrze zidentyfikowane ryzyko daje mozliwos¢ poprawnego zarzadzania
nim i w efekcie moze doprowadzi¢ do jego minimalizacji lub nawet unikni¢cia go. Osoby
fizyczne dokonujace inwestycji moga nie przywiazywaé wagi do ryzyka (badZ nie wszystkich
jego rodzajéw) na skutek niewiedzy i nieumiejgtnosci zidentyfikowania oraz oszacowania
ryzyka, a takze tego, iz decyzje podejmowane moga by¢ na podstawie przekazu mediainego
(reklama) lub polecenia ,,0s0by zaufanej”.

o Muakroekonomiczne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych oséb fizycznych

Celem badania byta ocena zaleznoéci pomigdzy czynnikami makroekonomicznymi a
decyzjami inwestycyjnymi oséb fizycznych. Realizacja celu wymagata zdefiniowania poj¢cia
decyzji inwestycyjnej osoby fizycznej. Na potrzeby badania przyjeto, ze przez decyzjg
inwestycyjna osoby fizycznej (réwniez gospodarstwa domowego) rozumie sig¢ decyzj¢ o takiej
alokacji $rodkoéw pienigznych, ktéra ma zapobiec utracie wartosci pienigdza zwigzanego z
inflacja i/lub osiagnieciu dodatkowych korzyéci majatkowych w przysziosci. Decyzje
inwestycyjne dotycza zatem pojawienia si¢ ich skutkow w przysztodei i polegaja na rezygnacji
z biezacej konsumpcji (lub alokacji nadwyzek finansowych) na rzecz wygenerowania zyskow
w przysziosei i/lub dokonania konsumpcji z tych srodkéw w przyszlosci bez utraty ich wartosci.
Decyzje inwestycyjne sg $cisle potaczone z decyzjami oszczgdnosciowymi, a rozgraniczenic
ich w obecnych czasach jest prawie niemozliwe, poniewaz nawet utrzymywanie Srodkéw
finansowych na rachunku biezacym zwiazane jest z oprocentowaniem wkiadu i uzyskaniem z
tego tytulu dodatkowych $rodkéw w postaci odsetek. Skutkiem podjgcia decyzji
inwestycyjnych sg inwestycje:

— finansowe, takie jak: depozyty bankowe, jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, papiery wartosciowe (certyfikaty inwestycyjne, obligacje, bony skarbowe,
akcje), waluty,

_ rzeczowe, takie jak: nieruchomosci (grunty, nieruchomosci lokalowe, nie-ruchomosei
budynkowe), dziela sztuki itd.

W badaniu tym scharakteryzowano strukturg alokacji oszczednodei polskich
gospodarstw domowych w 2009 roku z uwzgl¢dnieniem charakteryzujgcego je ryzyka
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finansowego. W ramach badania przedstawiono za pomoca odpowiednich zmiennych czynniki

makroekonomiczne, ktére potencjalnie warunkuja decyzje inwestycyjne osob fizycznych.

Do opisania skutkéw decyzji oséb fizycznych (lub gospodarstw domowych, w ktorych
sktad wehodza osoby fizyczne) o inwestowaniu (oszczgdzaniu) pieni¢dzy, wykorzystano dwie
Zmienne:

—depozyty i inne zobowigzania pozostatych monetarnych instytucji finansowych wobec
0s6b prywatnych, w min zlotych, w cenach statych z 2000 r. - Y,

- wskaznik koniunktury konsumenckiej — oszczgdzanie pieniedzy — Y2

Zmienna Y1 méwi o wielkodci zobowigzan bankéw komercyjnych wobec o0s6b
prywatnych. Zobowigzania wynikaja z wielkodci depozytéw ulokowanych przez osoby
prywatne w bankach komercyjnych na kontach bankowych (na rachunkach biezacych,
rachunkach oszczednosciowych oraz lokatach). W celu wyeliminowania wplywu zmian
wartoéci pienigdza w czasie na warto$¢ zmiennej wyrazono ja w cenach statych z 2000 r.
Zmienna Y3 jest to wskaznik koniunktury konsumenckiej w zakresie mozliwosci oszczgdzania
pieniedzy przez konsumentéw w okresie najblizszych 12 miesigcy. Zmienna moze przyjmowac
wartosci z przedziatu od —100 do +100. Warto$¢ ujemna zmiennej wyraza przewage liczebna
konsumentéw negatywnie oceniajacych badane zjawisko, za$ warto$¢ dodatnia — przewagg
liczebna konsumentdw pozytywnie oceniajgcych badane zjawisko.

- Zmienne, ktdre charakteryzowaty czynniki makroekonomiczoe w badaniu to:

- Dynamika PKB ceny stale, rok 2000 = 1

- PKB, ceny state z 2000 r., w mln zi

- PKB na 1 mieszkanca, ceny stale z 2000 r., w zt

- Stopa rejestrowanego bezrobocia ogélem (stan w koficu roku)

- Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, rok poprzedni = 100

- Stopa referencyjna (stan w koncu roku)

- Przecietny miesicczny dochdd na 1 osobg rozporzadzalny ogdlem, ceny stale z 2000 r., w
zl

. Przecietny miesieczny dochéd na 1 osobg do dyspozycii, ceny state z 2000 1., w zt

- Przecietne miesieczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej ogdlem rok
poprzedni = 100

- Przecigtne miesigczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej ogdtem, rok

2000 = 100
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W celu analizy zebrano materiat statystyczny w postaci szeregéw czasowych z lat
2000-2010. Dane statystyczne pochodzily z Glownego Urzedu Statystycznego oraz
Narodowego Banku Polskiego. Badanie przeprowadzono w oparciu o analizg korelacji lintowej
Pearsona pomigdzy zmiennymi opisujacymi decyzje inwestycyjne a zmiennymi opisujgcymi
czynniki makroekonomiczne.

Analiza warto$ci wspdtezynnikéw korelacji pozwolita stwierdzi¢, ze inwestycje
gospodarstw domowych (zmienne Y1 oraz Y2) sg bardzo silnie (lub silnie) powigzane z PKB,
niezaleznie od tego, czy jest on wyrazony w wartosciach bez-wzglednych, czy tez jako jego
dynamika lub w przeliczeniu na jednego mieszkanca, poniewaz warto$ci wspotezynnikow
korelacji przekraczajg poziom 0,8. Réwniez powigzanie zmiennych Y1 oraz Y2 z bezrobociem
mozna uznaé za silne. Wspélezynnik korelacji liniowej zmienngj Y1 ze stopg bezrobocia
rejestrowanego wynosi —0,703, natomiast ze zmienng Y1 wynosi —0,911. Na uwage zashuguje
ujemna warto§é wspotczynnikéw korelacji, co $wiadezy o tym, ze wzrostowi bezrobocia
towarzyszy zmniejszenie poziomu wartodci lokat oraz wzrost liczby konsumentéw negatywnie
oceniajacych mozliwosci oszczedzania pienigdzy W najblizszych 12  miesiacach.
Wspétezynniki korelacji zmiennych Y11 Y2 ze stopa referencyjng nie przekraczaty poziomu
—0,5. W tym przypadku wspdlczynniki korelacji majg réwniez ujemne znaki, co mozna
interpretowa¢ w ten sposéb, ze spadkowi stép procentowych towarzyszy wzrost poziomu
oszczednodei na lokatach bankowych (zmienna Y1) oraz wzrost liczby 0sob, kidre pozytywnie
oceniajg mozliwosci dokonywania inwestycji (zmienna Ys). Jest to zastanawiajace, gdyz
wzrost stp procentowych powinien powodowaé zachgte do oszczedzania (a wige wzrostu
wartodci lokat oséb prywatnych), czyli mozna si¢ spodziewaé dodatniej wartosci
wspdlczynnika korelacji. Nie wiadomo réwniez, co respondenci rozumieja przez pojgcie
dokonywanie inwestycji”. Biorac pod uwage, Zze prawie polowe inwestycji gospodarstw
domowych stanowia depozyty ztotowe i walutowe, to w tym wypadku réwniez mozna sig bylo
spodziewaé dodatniej warto$ci wspotczynnika korelacji. Przypuszezaé jednak mozna, ze wzrost
zamoznoéci spoleczenstwa spowodowal, iz regulacje stop procentowych nie sg jedynym i
wystarczajacym impulsem do zmian decyzji o dokonywaniu inwestycji (oszczgdnosei), a
lokowanie $rodkéw finansowych jako depozytéw w bankach wymaga niewiele wiedzy
ekonomicznej, a ponadto nie jest zwiazane z wysokim ryzykiem inwestycyjnym.

o Zadlutenie polskich gospodarstw domowych i zwiqzane 7 tym ryzyko — analiza

oraz préba oceny
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Celem badania byta ocena poziomu oraz struktury zadtuzenia klienta indywidualnego,
identyfikacja rodzajéw ryzyka zwigzanego z zacigganiem kredytéw, w Swietle badania
ankietowego. Na Podstawie danych pochodzacych z Narodowego Banku Polskiego dokonano
analizy zadluzenia gospodarstw domowych. Pokazano zmiany zadtluzenia gospodarstw
domowych od 2003 do 2009 roku z uwzglednieniem waluty, w ktorej zaciagnieto
zobowigzanie. Przeprowadzona analiza wykazala niekorzystng struktur¢ zobowigzan
gospodarstw domowych ze wzgledu na walute zadluzenia. Zauwazalny byl bowiem wzrost
zobowigzaf gospodarstw domowych w walutach obcych, w szczeg6lnosci we franku
szwajcarskim., Taka struktura zadtuzenia sprawiata, ze rosto ryzyko walutowe, co uwidocznito
sie w 2009 roku w sytuacji deprecjacji zlotego. Pokazano, ze w sytuacji spadku wartosci ztotego
rosta warto§¢ zagrozonych kredytéw i pozyczek. Jednoczes$nie dynamika zacigganych
zobowigzan kredytowych na cele mieszkaniowe w walutach obcych byla wigksza od
zobowiazan zacigganych w walucie polskiej na ten sam cel. Podkresli¢ nalezy, ze w 2009 roku
ponad 53% wartosci wszystkich kredytéw i pozyczek udzielonych gospodarstwom domowym
stanowily kredyty udzielone na zakup nieruchomosci. Badania przeprowadzone w oparciu o
dane publikowane przez Narodowy Bank Polski korespondowaly 2z wynikami
przeprowadzonego badania ankietowego. Zaréwno struktura walutowa, jak i przeznaczenie
kredytow i pozyczek ankietowanych odzwierciedlaty dane pochodzgee z NBP. Zauwazy¢
jednak nalezy, ze wigkszo$é badanych oceniata sytuacje finansowa swojego gospodarstwa
domowego jako dobra, co w $wietle rosnacej wowczas wartosci zagrozonych kredytéw bylo
faktem niepokojacym, poniewaz §wiadczyto to o nieoszacowywaniu rznych rodzajow ryzyka
przez gospodarstwa domowy. W szczegolnosci dotyczylo to ryzyka walutowego oraz ryzyka

zmian koniunktury.
o Determinants for the development of supplementary pension schemes

Celem badania byta identyfikacja oraz ocena wptywu czynnikéw warunkujgcych rozwdj
dodatkowych form zabezpieczenia emerytalnego, a zatem decyzji podejmowanych przez osoby
fizyczne w zakresie podejmowanych dziatah w warunkach niepewnosci i/lub ryzyka. W
przeprowadzonym badaniu, do oceny wplywu wybranych czynnikéw (ekonomicznych i
demograficznych) na rozwdj wybranej formy zabezpieczenia emerytalnego wykorzystano
odpowicdnie metody statystyczne — analizg korelacji oraz analiz¢ czynnikows.

Zabezpieczenic emerytalne to jeden z elementdéw systemu zabezpieczenia spolecznego.

Przynalezno$é do systemu emerytalnego, w wigkszosci krajéw na $wiecie, jest obowiazkowa,
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a istnienic obowigzkowych systeméw emerytalnych jest racjonalne (Gora 2003). Czgée
obowigzkowa systemu emerytalnego (tzw. czgs¢ bazowa) wigze si¢ bezposrednio z tym, ze to
pafstwo jest zobligowane do zorganizowania odpowiedniego zabezpieczenia materialnego na
okres starodci (Szumlicz 2015). Druga czg$¢ systemu emerytalnego to czgs¢ dodatkowa
(nazywana takze cz¢Scig uzupelniajaca), ktéra sprowadza sig do indywidualnego lub
grupowego gromadzenia zasobdw (zaréwno finansowych, jak i rzeczowych) w trakcie trwania
aktywnosci zawodowej 1 wykorzystania ich w okresie emerytalnym. Czgs¢ uzupelniajaca — w
zaleznosci od rozwigzaf przyjetych w danym kraju — moze byé zardwno obowigzkowa, jak i
dobrowolna (World Bank, 1994, p.16; Eichhorst W. i in., 2011).

Dodatkowe formy generowania dochodéw na staro$¢ sa bardzo istotng kwestig
zabezpieczenia emerytalnego, bowiem w zdecydowanej wigkszosci systeméw emerytalnych
funkcjonujacych na §wiecie, $wiadczenia emerytalne z obowigzkowej czesci systemu
emerytalnego nie pozwolg na zachowanie takiego samego poziomu zycia osobom bedacym juz
na emeryturze, jak w okresie aktywnosci zawodowej. Swiadezy¢ o tym moga chociazby stopy
zastgpienia.

W roku 2014 do krajéw o najnizszej stopie zastgpienia (tj. ponizej 50%) nalczaty kraje:
Irlandia, Wielka Brytania oraz Szwajcaria. Natomiast wérdd krajow, ktére odnotowaly
najwyzsza stopg zastgpienia (tj. powyzej 80%) znalazly si¢: Austria, Wegry, Luksemburg,
Portugalia, Hiszpania i Turcja. Zaznaczy¢ nalezy, ze z uwagi na niekorzystne uwarunkowania
demograficzne w wielu krajach europejskich, w kolejnych latach nalezy spodziewaé sig
nizszych stép zastgpienia. Wplyw na to beda mialy przede wszystkim wydtuzajgce si¢ trwanie
zycia oraz niski wspdtezynnik dzietnoei. Nie bez znaczenia pozostaje takze migracja (a
gléwnie emigracja) oséb w wieku produkcyjnym, w szczegblnodci w krajach o nizszych
zarobkach, co bedzie przekladato si¢ na szybsze starzenie si¢ spoleczenstwa w tych krajach.

Rozwéj dodatkowych form zabezpieczenia emerytalnego zalezy od bardzo wielu
istotnych czynnikéw. Pierwszymi czynnikami, o ktérych nalezy wspomnieé sg czynniki
demograficzne. Wydtuzajace si¢ trwanie Zycia (przy niezmiennym lub tylko niewiele
podniesionym wicku emerytalnym) powoduje, ze warto$ci emerytur pochodzace z czedci
bazowej systemu emerytalnego beda coraz nizsze. Malejacy wspolczynnik dzietnoci, rosngca
liczba gospodarstw domowych bez dzieci lub tylko z jednym dzieckiem, wplywaja na fakt, iz
przyszli emeryci nie beda mieli wsparcia finansowego ze strony dzieci lub bedzie ono
niewielkie. Natomiast rosngey udzial os6b starszych w strukturze spoleczenstwa powinien
wptywaé na wicksza konkurencje oferowanych przez instytucje finansowe indywidualnych

planéw emerytalnych (gdyz docelowa grupa bedzie coraz mniejsza).
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Kolejnymi czynnikami, o ktorych nalezy wspomnieé¢ sg czynniki charakteryzujace
gospodarstwo domowe. Wyrdznié tutaj nalezy m.in.:

- liczba 0séb w gospodarstwie domowym — im wigksza liczba dzieci (lub innych
podopiecznych) tym wiecej gospodarstwo domowy wydaje na biezaca konsumpcjg,

- marital status (married couple or single),

- region zamieszkania (wedtug Stinglhamber P. i in. 2007).,

- przychody gospodarstwa domowego,

- wydatki gospodarstwa domowego,

- oszczednosci i aktywa posiadane przez gospodarstwo domowe, w tym takze
nieruchomosci zaspokajajace potrzeby mieszkaniowe,

- zdolnoéé podejmowania decyzji finansowych przez gospodarstwo domowe (Borda M.,
Kowalezyk-Rélczynska P., 2016) oraz stosunck do ryzyka - gospodarstwo domowe
charakteryzujgce sie awersja do ryzyka bedzie podejmowato inne decyzje finansowe (w tym:
oszczednosciowe i inwestycyjne) niz gospodarstwo domowe charakteryzujgce si¢ sktonnoscig
do ryzyka.

Na rozw¢j dodatkowych form zabezpieczenia emerytalnego wplyw takze ma poziom
wiedzy finansowej gospodarstw domowych. Edukacja finansowa gospodarstw domowych
wplywa na podejmowane decyzje finansowe przez gospodarstwo domowe (Clark R.L. 1 in,,
2006). Dlatego tez wazne jest aby poszczegodlne panstwa dbaly o rozwéj wiedzy finansowej
swoich obywateli.

Kolejnym waznym czynnikiem wplywajacym na rozwdj dodatkowych form
zabezpieczenia emerytalnego jest rozwdj rynku finansowego, dostgpnosé produktow
finansowych, a w szczegdlnosci produktéw zwiazanych z oszczgdzaniem na emeryture. Nie
bez znaczenia jest takze mozliwo$¢ inwestowania w rozne rodzaje aktywow rzeczowych, ktore
z reguly nalezg do grupy aktywow mniej ptynnych niz aktywa finansowe (np. mozliwosé
inwestowania w ztoto, srebro, wino, whisky, dziela sztuki) zaréwno bezposrednio, jak i
posrednio np. poprzez zakup jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, ktory tworzy
portfel inwestycyjny z okre§lonych aktywéw rzeczowych.

Dla rozwoju dodatkowych form zabezpieczenia emerytalnego wazne jest takze
zaangazowanic panstwa oraz przedsigbiorstw w tworzeniu elastycznych i przejrzystych
produktéw spekiajgcych role zabezpieczenia emerytalnego. Istotne sa takze zachety
podatkowe zaréwno dla przedsigbiorstw tworzacych stosowne produkty zabezpieczenia

emerytalnego, jak i dla os6b z nich korzystajacych. Rosngce zaangazowanie pafistwa w tym
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zakresie pozwala na stworzenie bardziej rozbudowanego systemu emerytalnego i stwarza
zachete do korzystania z dodatkowych form zabezpicczenia emerytalnego.

Ostatnig grupg czynnikow sg czynniki ekonomiczne, do ktérych nalezy zaliczy¢ m.in.
poziom i tempo rozwoju gospodarczego, sytuacj¢ na rynku pracy, dochody budzetowe, stopy
procentowe oraz inflacje.

W celu zbadania wptywu czynnikéw na rozwdj dodatkowych form zabezpieczenia
emerytalnego przeprowadzono badanie, ktére miato na celu sprawdzenie, ktore z wybranych
czynnikéw majg istotny wplyw na warto$é aktywow zgromadzonych w danej formie
zabezpieczenia emerytalnego.

Zabezpieczeniem emerytalnym, ktére zostato wybrane do zrealizowania celu badania
byly aktywa zgromadzone w ramach uméw dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego
(pension insurance contracts). Natomiast do grupy czynnikéw, ktére powinny warunkowaé
rozwdj tej formy zabezpieczenia emerytalnego zaliczono: przychody gospodarstw domowych,
bezrobocie, poziom rozwoju gospodarczego, wydatki gospodarstw domowych, poziom

4

oszezednosci gospodarstw domowych oraz wybrane czynniki demograficzne®. Zmienne

opisujace poszezegdlne czynniki zaprezentowano w tabeli 5.

Tabela 5. Zmienne opisujace wybrane czynniki wplywajace na rozwdj dodatkowych form
zabezpieczenia emerytalnego.

any;::&lj Zmienna
v Wartos$é aktywow zgromadzonych w ramach uméw ubezpieczenia w
USD
X1 Srednie roczne wynagrodzenie w USD
X Stopa bezrobocia
X3 PKB, w cenach statych, w USD
X4 Stopa oszczednodci gospodarstw domowych (w %)
Xs ¥.gczne wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych (w % PKB)
X6 Dochéd do dyspozycji gospodarstwa domowego per capita w USD
X7 Wspotczynnik obcigzenia demograficznego (W %)
Xs Wspolczynnik dzietnosci
Xo Srednia dlugoéé zycia

Zr6dto: opracowanie whasne
W przeprowadzonym badaniu poshizono si¢ danymi za lata 2001-2014° pozyskanymi z
OECD oraz z Eurostatu. Badanie przeprowadzono dla pigciu krajow europejskich: Danii,

Finlandii, Wloch, Polski and Hiszpanii, bowiem dodatkowym celem badania bylo sprawdzenie

* Wybor czynnikéw byl uwarunkowany, poza kwestia merytoryczna, dostgpnoscia danych w catym badanym
okresie.
5 Za wyjatkiem zmiennych: Xs, Xo, dla kt6rych dostgpne byly dane za lata 2001-2013
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czy w réznych krajach te same czynniki istotnie wptywajg na wartos¢ zgromadzonych aktywow
w dancj formie zabezpieczenia emerytalnego. Sposréd wybranych krajow najwyzsze
wynagrodzenia otrzymuja osoby pracujgce w Danii, a najnizsze w Polsce. Ponadto wyzsze
wynagrodzenia niz §rednie wynagrodzenie w krajach OECD otrzymuja osoby pracujace w
Danii oraz w Finlandii, natomiast nizsze wynagrodzenia niz $rednie wynagrodzenie w krajach
OECD otrzymujg osoby pracujgce we Wioszech, Polsce oraz Hiszpanii.

W pierwszym kroku badania policzony zostal wspdtczynnik korelacji pomigdzy
wartoscig aktywow zgromadzonych w ramach uméw ubezpieczenia a zmiennymi zawartymi w
tabeli 4. Natomiast w kroku drugim. przeprowadzono test istotnosci wspétczynnika korelacji w
celu sprawdzenia czy otrzymane zaleznoéci sa statystycznie istotne. Wyniki przedstawia tabela
6.

Tabela 6. Wartosci wspotezynnikéw korelacji zmiennych Xi- Xo z wartoscig aktywoéw w
ramach zabezpicczenia emerytalnego (Y) w wybranych krajach europejskich.

Country Symbol zmiennej
X | X X3 X4 Xs | Xe | X3 Xsg X9
Dania 0932 | 0,640 | 0,667 | -0,085 | 0,898 {0,977 | 0954 | 0,113 | 0,980
Finlandia 0.908 | -0.689 | 0.880 | -0,284 | 0.649 | 0,890 | 0,675 | 0,783 | 0,833
Wiochy 0,019 | 0,721 |-0,512 | -0.880 | 0.849 | 0,797 | 0.993 | 0.797 0,926
Polska 0.843 | -0,684 | 0.897 | -0,717 | -0,762 | 0.921 | 0919 0,391 | 0.882
HiSZpania 0,545 | 0,609 | 0.767 | -0,114 | -0,502 | 0.916 | 0.585 | 0.662 | 0.842

Podkreslone wspotezynniki korelacji sg istotne na poziomie p < 0.05
Zrédlo; opracowanie wlasne na podstawie danych OECD i Eurostat, z wykorzystaniem
program Statistica.

Otrzymane wyniki wskazuja, iz w przypadku wszystkich badanych krajow istotny wplyw

na warto$¢ aktywow zgromadzonych w ramach uméw ubezpieczenia emerytalnego majg:
rozporzadzalny dochéd gospodarstwa domowego per capita, stopa bezrobocia, Wspélczynnik
obciazenie demograficznego, oczekiwana dhugosé zycia od chwili. Natomiast w przypadku
pozostatych zmiennych — w zaleznoci od kraju — maja one istotny wplyw lub nie. Zauwazy¢
nalezy, ze:

- dzietno$¢ istotnie wplywa na poziom wartosci uméw w ramach ubezpieczenia
emerytalnego w przypadku Finlandii, Wtoch i Hiszpanii;

- wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych sg istotnic skorelowane z wartoécig
uméw w ramach ubezpieczenia emerytalnego we wszystkich badanych krajach poza Hiszpania,

- stopa oszczednosci gospodarstw domowych istotnie jest zwigzany z wartoscig umow w

ramach ubezpieczenia emerytalnego tylko w przypadku Polski i Wioch,
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- PKB oraz $rednie roczne wynagrodzenia sg istotnie skorelowane z wartoscig umow w
ramach ubezpieczenia emerytalnego we wszystkich badanych krajach poza Wiochami, co
wigeej tylko w przypadkn Wioch wspétezynnik korelacji pomigdzy warto$cig umow w ramach
ubezpieczenia emerytalnego i PKB jest ujemny.

Kolejnym krokiem badania bylo wykorzystanie analizy czynnikowej, ktorej celem jest
zredukowanie liczby zmiennych opisujacych badane zjawisko. Pozwala ona réwniez na
badanie i okredlanie relacji miedzy duzg liczbg zmiennych (Cattell R., 1965). Wyodrebnione
na skutek tej analizy czynniki maja jednak inng interpretacje merytoryczng przy zachowaniu
wickszosci informacji zawartych w zmiennych pierwotnych. W literaturze przedmiotu w
dwojaki sposéb podchodzi si¢ do analizy czynnikowej, wyrézniajgc analizg czynnikowg i
analizg gldéwnych sktadowych, jako dwie odrebne metody (Gorniak J., 1998) lub traktujge je
jako warianty tej samej metody (Walesiak M., Bak A., 1977). W pracy zastosowano analiz¢
czynnikowa a czynniki zostaly wyodrebnione metodg sktadowych gléwnych. Zatozenia
metody oraz procedura zostaly szczegdlowo opisane w powyzszych publikacjach.

W przypadku analizy przeprowadzonej w niniejszym opracowaniu podjgto probe
wyodrebniania czynnikéw sposréd wskazanych powyzej zmiennych dla badanych panstw.
Daje to mozliwo$¢ poréwnania grupowania zmiennych w réznych obiektach, czyli weryfikacji,
czy w réznych panstwach mozna uznaé, ze te same zmienne stanowig poréwnywalne grupy
czynnikow.

W tabeli 7 przedstawiono wyniki obliczen analizy czymnikowej. W szczegblnodci
zobrazowano, ktére ze zmiennych tworzg “nowe” czynniki w poszczegdélnych paristwach.
Podstawe do obliczen stanowily zmienne X1—Xo, opisane w tabeli 5. Po wykonaniu obliczen
analizy czynnikowej zmienne pogrupowano na dwa czynniki dla Danii, Wioch oraz Polski,
natomiast dla Finlandii oraz Hiszpanii na trzy czynniki. Liczba czynnikéw wyodrgbniona
zostata zgodnie z kryterium Kaisera, czyli pozostawiono tylko te czynniki, dla ktérych wartosci
wlasne byly wicksze od 1 (Kaiser, 1960). Ladunki czynnikowe zaznaczone w tabeli 7 byty
wieksze od 0,7 . Mozna zauwazyé, ze zmienna X (dochéd do dyspozycji gospodarstwa
domowego per capita w USD) oraz zmienna Xo (oczekiwana dhugoéé Zycia od urodzenia)
wehodzi w skfad czynnika pierwszego we wszystkich badanych pafistwach, natomiast zmienne
X1 (Srednie roczne wynagrodzenie w USD), Xs (wydatki konsumpcyjne gospodarstw
domowych w % PKB)) oraz X7 (wspdtczynnik obcigzenia demograficznego w %) w czterech
badanych panstwach (Danii, Finlandii, Wloszech, Polsce). Mozna zatem stwierdzié, ze
pierwszy z czynnikéw jest czynnikiem przychodowo (dochodowo) — demograficznym i taki

czynnik wystepuje we wszystkich badanych parstwach. Zmienna X» (stopa bezrobocia)
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wehodzi w sktad czynnika drugiego dla trzech pafistw (Finlandii, Wtoch, Iiszpanii), zmienna
X3 (PKB, w cenach stalych, w USD) wchodzi w sktad czynnika drugicgo w przypadku Danii i
Wioch, natomiast zmienna Xg (wspdtczynnik dzietnosci) wehodzi w sklad czynnika drugiego
dla Danii i Polski. Biorac to pod uwage oraz pozostale informacje zawarte w tabeli 4 mozna
réznie zdefiniowaé czynnik drugi dla poszczegdlnych panstw. W przypadku Finlandii oraz
Wtoch czynnik drugi zostat zdefiniowany jako czynnik ekonomiczny, w przypadku Danii oraz
Hiszpanii czynnik drugi nazwano czynnikiem ekonomiczno-demograficznym, natomiast w
przypadku Poland czynnik drugi jest czynnikiem demograficznym. Czynnik trzeci zostal
wyodrebniony tylko dla Finlandii oraz Hiszpanii i w jego sklad wehodzi tylko jedna zmienna
X4 (stopa oszczedno$ci gospodarstw domowych w %), zatem dla tych paistw czynnik trzeci
jest czynnikiem zwigzanym z oszczednosciami gospodarstw domowych.

Zauwazy¢ ponadto nalezy, ze zgodnie z podejsciem teoretycznym do analizy
czynnikowej kazdy nastepny czynnik wyjasnia coraz mniejszg czg$é catkowitej wariancji.
Czynnik pierwszy wyjasnia zatem od 53% dla Hiszpanii do 78% wariancji dla Polski. Czynnik
drugi od 13% dla Polski do 29,9% dla Wtoch.

Badanie pokazato, ze zmienne wchodzace w sklad poszczeg6lnych czynnikéw mozna
uznaé za podobne w badanych pastwach. Ograniczeniem dla poszerzenia badania o inne
panstwa jest dostgp do danych.

Tabela 7. Wyniki analizy czynnikowej dla badanych panstw

Czynnik 1 Czynnik 2 Czynnik 3
D [P
DE | ernvltra | PO |Esp| PE | v | 11a | PO |Esp| B | FIN | T | O | ESP
N L N L
N AlL
X1 | X | X X | X X
x2 | X X X | X X
X3 X X | x| X X
X4 X | X X X X
x5 | X | x| X | X X
X6 | X | X | x| x| X
X7 | X | X | X | X X
X8 X X | X X
X | X | x| x| X | X
Waria
ncja 549 | 577 | 559 | 7,03 | 479 2,12 1,91 } 2,69 1,17 | 2,53 1,09 1,38
wyjaé 4904 | 6089 | 5579 | 6544 | 3114 | 5558 | 7535 | 5909 3604 | 9318 4698 3514
niana
Udzia | 0,61 0,64 { 0,62 | 0,78 0,53 ] 0,23 | 0,21 | 0,29 | 0,13 0,28 0,12 0,15
1 0545 | 1788 | 1731 | 1838 | 2568 | 6173 | 3059 | 9545 _0400 2146 1633 0390

Zrodlo: obliczenia wlasne, oparte na wynikach oprogramowania Statistica
Przeprowadzone badania wskazuja, iz wickszoé¢ analizowanych czynnikoéw w sposob

istotny jest zwigzany z wartoscig zgromadzonych aktywéw w dodatkowej formie
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zabezpieczenia emerytalnego. Jednakze - w zaleznosci od kraju — sita wplywu poszczegdlnych
czynnikéw jest rézna (inna). Ponadto wykorzystanie analizy czynnikowej w ninigjszym
badaniu pozwolilo na wyodrgbnieniu giéwnych grup czynnikéw, ktére ksztaltujg wartosé
zgromadzonych oszczednosci emerytalnych w umowach ubezpieczenia emerytalnego. Dlatego
tez. tworzac nowe rozwigzania w zakresie dodatkowych form zabezpieczenia emerytalnego,
powinno si¢ wzigé pod uwage w szczegélnosei te czynniki, ktére sg statystycznie istotne.
Pamieta¢ nalezy, ze tylko na wybrane czynniki (m.in. bezrobocie, poziom przychodéw
gospodarstw domowych) mozna mie¢ wplyw np. poprzez dziatania gospodarcze lub polityczne.
Natomiast zachodzace procesy demograficzne ~ z jednej strony - wymuszaty bedg konieczno$¢
oszczedzania w dodatkowych formach zabezpieczenia emerytalnego, z drugiej strony —
powodowaly beda duza konkurencyjno$é wsrod form dodatkowego zabezpieczenia
emerytalnego z uwagi na fakt, iz 0s6b wieku produkcyjnym bedzie coraz mniej.

o Alternative Investments in Voluntary Pension Security

Decyzje inwestycyjne powinny byé tak podejmowane, aby utworzony portfel
inwestycyjny generowal jak najnizsze ryzyko i jak najwyzsza stope zwrotu. Warunkiem
osiagniecia takiej sytuacji jest wlasciwa konstrukcja portfela inwestycyjnego, zawierajgcego
odpowiednic aktywa tradycyjne i zdywersyfikowane aktywami alternatywnymi, ktére cechuje
odmienne zachowanie w poréwnaniu z akcjami lub obligacjami (Jureviciene, Jakavonyte,
2015).

Biorac powyzsze pod uwage celem kolejnego badania naukowego byla ocena roli, jaka
alternatywne inwestycje odgrywaja w dobrowolnym ubezpieczeniu emerytalnym na rynku
polskim. Do osiggniecia celu zastosowano metody statystyczne, kiére pozwolily na oceng
zaleznosci miedzy cechami opisujacymi aktywa alternatywne i tradycyjne.

W ramach zabezpieczenia emerytalnego osoby fizyczne moga — poza oszczgdzaniem w
programach emerytalnych — inwestowaé w réznego rodzaju aktywa (tradycyjne i alternatywne),
ktore w okresie staroci beds zapewnialy dodatkowych dochéd. Do grupy aktywow
tradycyjnych naleza m.in. obligacje, akcje. Natomiast wérdd aktywow alternatywnych
wyrdznié nalezy: fundusze hedgingowe, towary, waluty, private equity, venture capital, anioty
biznesu, nieruchomoéci, wino, skrzypce, monety, whisky, sztukg (Muley, Kim, 2008; Shawky
et al., 2012; Campbell, 2008). Aktywa alternatywne — w przeciwienistwie do aktywow
tradycyjnych — obarczone sg zdecydowanie wyzszym ryzykiem ptynnosci, co moze zniechgcac
inwestorow. Jednakze inwestycje altematywne posiadaja wigkszy potencjat do osiggania

wyzszych stép zwrotu oraz zapewniaja inwestorom dostep do rynku globalnego. Diugi
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horyzont inwestycyjny (zwiazany z inwestycjami alternatywnymi) powoduje, ze aktywa
alternatywne mogg byé waznym elementem zabezpieczenia emerytalnego.

Zgodnic z przyjetym celem badania uwzgledniono zaréwno tradycyjne, jak i
alternatywne aktywa, z ktérych moze by¢ skonstruowany portfel inwestycyjny generujacy
dochéd w okresie starodci. Jako reprezentantéw aktywow tradycyjnych wybrano indeksy
gicldowe rynku polskiego (WIG oraz WIG20, charakteryzujace polski rynek kapitatowy),
obligacje dlugoterminowe emitowane przez Skarb Panstwa oraz depozyty bankowe oferowane
przez banki dziatajgce na rynku polskim. Natomiast — z diugiej listy aktywéw alternatywnych
— na potrzeby przeprowadzonego badania wybrano: zloto, srebro, nieruchomosci
(reprezentowane tutaj przez nieruchomodci mieszkaniowe) oraz wino. Zardwno ceny
nieruchomosci mieszkaniowych, jak i zlota oraz srebra wyrazone sg w PLN, gdyz sg to aktywa,
ktére dostepne sg na rynku polskim. Inwestycje w wino reprezentowane sg poprzez wartose
The Liv-ex Fine Wine Investables Index, ktéry odzwierciedla typowy portfel win
inwestycyjnych (jest to jeden z indekséw nalezacych do gieldy Liv-ex). Aktywa przyjete do

analizy wraz z opisujacymi je zmiennymi przedstawiono w tabeli 8.

Tabela 8. Rodzaje analizowanych aktywow

Symbol Nazwa aktywa Zmienne opisujace poszczegdlne aktywa
aktywa
Cena 1 metra kwadratowego powierzchni
Al Nieruchomosci uzytkowej budynku mieszkalnego oddanego
do uzytkowania w PLN
A2 Ztoto cena zlota za 1 uncje w PLN
A3 srebro cena srebra za 1 uncje w PLN
A4 wino The Liv-ex Fine Wine Investables Index
A5 akcje (szeroki rynek) WIG (Warsaw Stock Exchange Index)
WIG20 (stock market index of the twenty
A6 akcje (20 najwiekszych spélek) largest companies on the Warsaw Stock
Exchange)
Stopa oprocentowania depozytéw powyze]
A7 depozyty bankowe dwéch lat dla gospodarstw domowych
A8 10-letnie Obligacje Skarbu Panstwa Stopa rentownosci obligacji

zrodto: opracowanie wlasne
W tabeli 9. oraz na rysunku 1. przedstawiono érednie kwartalne stopy zwrotu kazdego z
aktywow oraz ryzyko mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu. Zauwazy¢ mozna,
ze najnizszym ryzykiem charakteryzuja si¢ depozyty bankowe oraz obligacje emitowane przez
Skarb Panstwa. Jest to zgodne z teorig porifela, bowiem aktywa te traktowane sa jako
instrumenty ,wolne od ryzyka” (Markowitz, 1952). Natomiast najwyzszym ryzykiem
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obarczone sg akcje oraz srebro. Spoéréd aktywow alternatywnych najnizszym ryzykiem
charakteryzujg sie inwestycje w nicruchomosci mieszkaniowe. Najwyzsza stope zwrotu
(powyzej 1,5% w skali kwartatu) odnotowano w przypadku inwestycji w ztoto, srebro, wino
oraz akcji (rozpatrywany byt index WIG, jako index szerokiego rynku).

Poréwnanie inwestycji alternatywnych z tradycyjnymi nie jest jednoznaczne.
Inwestowanic w duze spéiki (notowane w indexie WIG 20) charakteryzowalo si¢ najnizsza
stopa zwrotu sposrdd wszystkich rozpatrywanych aktywow oraz wysokim ryzykiem (tylko
inwestycje w srebro charakteryzoﬁa{y sie nieco wyzszym ryzykiem). Inwestycje w akcje
(szeroki rynek), charakteryzuja si¢ stopg zwrotu poréwnywalng do inwestycji w zioto, srebro i
wino oraz ryzykiem podobnym jak w przypadku inwestycji w srebro i akeje najwickszych 20
spolek notowanych na rynku polskim. Najwyzszym ryzykiem inwestycyjnym sposrod
przyjetych do badania aktywow alternatywnych charakteryzowato si¢ srebro. Taki sam wynik
otrzymali Jureviciene oraz Jakavonyte (2015) w swoich badaniach.

Tabela 9. Charakterystyki stop zwrotu

Al A2 A3 A4 A5 Ab Al A8

érednia kwartalna stopa

Zwrotu (R) w % 1,04 2,10 1,73 1,88 1,90 0,59 0,73 1,43

Odchylenic standardowe | 01 ' o000 | 0,128 | 0,075 | 0,117 | 0,123 | 0,002 | 0,005
stép zwrotu (s)

zrodlo: opracowanic wlasne
' 2,500%

] A3;

2,000%
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R : \
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0,000% Lo R T { ! SR
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0,140
Rysunck 1. Mapa ryzyko-dochéd
zrodio: opracowanie wlasne
Z punktu widzenia dywersyfikacji ryzyka istotne znaczenie odgrywa korelacja pomigdzy
stopami zwrotu. Dla ograniczenia ryzyka, korzystne jest wystepowanie ujemnej korelacji. W
tabeli 10. przedstawiono korelacje pomiedzy stopami zwrotu z inwestycji w analizowane

aktywa. Mozna zauwazy¢, ze inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe, metale szlachetne

(ztoto i srebro) sa ujemnic (lub nieistotnie) skorelowane ze wszystkimi pozostalymi
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inwestycjami, co oznacza, Ze uwzglednienie ich w portfelu inwestycyjnym ogranicza ryzyko
inwestycyjne catego portfela. Istotnie statystyczna korelacja wystgpuje pomigdzy stopami
zwrotu w zloto i srebro, co mozna uznaé za spodziewany efekt. Inwestycje w wino sa
skorelowane statystycznie istotnie (dodatnio) z inwestycjami w akcje (WIG i WIG20) oraz z
depozytami bankowymi, co §wiadezy, ze uwzglednienic wina w portfelu inwestycyjnym (w
sklad ktérego wchodza akcje i depozyty) nie wplywa istotnie na ograniczanie ryzyka
inwestycyjnego.

Tabela 10. Macierz korelacji stop zwrotu

Wspolezynniki korelacji

Symbol Podkreslone wspélezynniki korelacji sg istotne przy p < 0,05

aktywa Al A2 A3 Ad A5 A6 A7 A8
Al 1,000 0,021 -0,188 -0,093 -0,157 -0,157 0,001 0,091
A2 -0,021 1,000 0.710 -0,168 -0.338 -0,297 0,115 0,047
A3 -0,188 0710 1,000 0,188 0,135 -0,001 0,214 0,046
Ad -0,093 -(,168 0,188 1,000 a.517 0,439 0,432 0,135
AS -0,157 -0.338 0,015 0,317 1,000 0.969 0,051 -0,155
A6 0,157 -0.297 -0,001 0.459 0.969 1,000 0,128 -0,168
A7 0,001 0,115 0,214 0,432 0,051 0,128 1,000 0.A471
A8 0,091 0,047 0,046 0,135 -0,153 -0,168 0.47] 1,000

zrodlo: opracowanie wlasne

Przeprowadzone badanie dotyczace oceny roli inwestycji alternatywnych w
zabezpicczeniu emerytalnym na rynku polskim wykazato, ze wigczenie nieruchomosci
mieszkaniowych, srebra i ztota do portfela inwestycyjnego, w ktérym znajdujg si¢ juz aktywa
tradycyjne, istotnie wplywa na ograniczenie ryzyka inwestycyjnego z uwagi na brak korelacji
lub korelacje ujemna z inwestycjami w tradycyjne aktywa. Ponadto przeprowadzona analiza
dotyczaca ryzyka poszczegdlnych rodzajéw aktywow moze by¢ bardzo pomocna w konstrukeji
portfela inwestycyjnego, bowiem — w zaleznosci od awersji lub sklonnosci do ryzyka
poszczegdlnych inwestoréw — poszezegdlne rodzaje aktywow beda wlaczane do portfela badz
nie beda.

Whioski z przeprowadzonego badania moga by¢ takze wazne dla instytucji finansowych,
ktére wspierajg planowanie emerytalne i konstruujg portfele o dlugim horyzoncie
inwestycyjnym. Nalezy jednak zaznaczyé, ze rynek polski jest rynkiem nadal rozwijajacym si¢
nie tylko w kwestii dostepu do alternatywnych aktywoéw, ale takze w kwestii edukacji
finansowej catego spoleczefistwa. Rosngey poziom wiedzy finansowej i wszelkie zmiany
zachodzace w obszarze systemu emerytalnego moga powodowaé, iz zainteresowanie

inwestycjami w aktywa alternatywne moze wzrosnaé.
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7. Podsumowanie i wklad wynikéw badai w rozwéj dyscypliny ekonomia w dziedzinie
nauki ekonomiczne

Méj wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse w dziedzinie nauk spolecznych
polega na uzupelnieniu teorii zwigzanych z ekonomig behawioralna w odniesieniu do
istniejacych teorii opisujacych podejmowanie decyzji w warunkach niepewnosci 1 ryzyka, a
takze bledach w ocenie przez ludzi skutkéw swoich decyzji na skutek nieprawidiowej oceny
prawdopodobiefstwa zaistnienia zdarzen lub subiektywnej oceny warto$ci oczekiwane;j.
Ponadto badania przeprowadzilem w odniesieniu do zyskéw i strat, co dato dodatkowo
mozliwoéé rozwazan zwigzanych z decyzjami zwiazanymi ubezpieczaniem potencjalnych strat
i stanowi to istotne uzupetnienie stanu nauki w tej kwestii, bowiem zagadnienia behawioralne
w zakresie ubezpieczania si¢ nie sa obszarem dostatecznie rozpoznanym. Wyniki
przeprowadzonych badan odniostem do stanu wiedzy wynikajgcego z przegladu literatury, co
dato mozliwoé¢ nic tylko uzupelnienia tej wiedzy, ale réwniez zweryfikowania wynikow
dotychczas przeprowadzonych eksperymentow. Zaprojektowane i przeprowadzone badania
eksperymentalne zmierzaly réwniez do doprecyzowania wynikéw uzyskanych przez innych
badaczy poprzez wprowadzenie réznych przypadkow podlegajacych weryfikacji w czasie
badania. Do gléwnych osiggnieé naukowych zaliczyé z pewnoscig nalezy:

1) zbadanie i opisanie wystgpowania efektu odchylenia wspéiczynnika (ratio bias) w
warunkach niepewnosci (a nie tylko ryzyka, jak to miato miejsce dotychezas), przy
czym zauwazono, Z¢ inaczej niz w przypadkach opisanych przez Reyne i Brainerda
(2008) oraz Bourdina i.Vetschera,(2018) w warunkach ryzyka, efekt ratio bias nie
wystepuje, ale wystgpuje efekt do niego odwrotny,

2) ocenienie wptywu braku informacji o prawdopodobienstwie zaistnienia zdarzenia na
podejmowane decyzje w poréwnaniu do analogicznych warunkow w warunkach
ryzyka. Poréwnujac wyniki przeprowadzonych eksperymentéw, w jednym z nich
potwierdzono wnioski z badar przeprowadzonych przez Rode i innych (1999), w
ktorych badani stawiani w sytuacji wyboru loterii preferowali warunki niepewnosci.
Jednak w drugim eksperymencie efekt ten nie wystapil. Nie potwierdzono zatem
hipotezy Camerera i Webera (1992) o wystgpowaniu efektu dwuznacznosci (the
ambiguity effect). W zwiazku z tym sformutowano wniosek, ze wystgpowanie efektu
dwuznacznoéci uzaleznione jest od warto$ci prawdopodobiefistw i/lub statusu
materialnego decydenta;

3) sformutowanie i weryfikacja hipotezy, ze tzw. status posiadania wptywa negatywnie

na sktonnoé¢ do ryzyka;

47



ZALACZNIK 3

do wniosku o wszczecie postepowania habilitacyjnego dra Tomasza Rélczyriskiego

4) sformutowanie i weryfikacja hipotezy, ze poziom niski aspiracji powoduje spadek
sktonnosci do ryzyka;

5) wykazanie, 7e fudzie preferuja loterie z prawostronng sko$noécig rozkladu wygranej,
co potwierdza wnioski sformutowane np. przez Pattona (2004), a takze potwierdzenie
hipotezy, ze im wigksza ujemna sko$nos¢ tym wystgpuje mniejsza sktonnosé do
ryzyka zardéwno w odniesieniu do zyskoéw, jak i strat;

6) wykazanie, ze w warunkach niepewnosci sktonnoéé do ubezpieczania si¢ nie zalezy
od wysokosci poniesionej straty, co nalezy zaliczyé do rozwinigcia nad teorig
perspektywy Tversky’ego i Kahnemana (1992). Badania zwigzane z tcorig
perspektywy dotyczyly jednak warunkoéw ryzyka. W moich badaniach poddatem
analizie sktonnoéé do ubezpieczania sic w warunkach niepewnosci w zalezno$ci od
wysokodci potencialnej straty, ktére to zagadnienie dotychczas nie byto dostatecznie
rozpoznane przez badaczy.

7) wykazanie, na przykladzie ubezpieczeri turystycznych, wplywu informacji o
zagrozeniach na skfonnoé¢ do ubezpieczania sig.

8) identyfikacja czynnikéw, ktére wplywaja na decyzje zwigzane z gromadzeniem
dodatkowych $rodkéw w ramach uméw zabezpieczenia emerytalnego w roznych
paristwach europejskich, co zostalo wykazane na podstawie przeprowadzonej analizy
statystycznej.

9) zweryfikowanie i ocena roli inwestycji alternatywnych w zabezpicczeniu
emerytalnym na rynku polskim i ich wplyw na ryzyko ponoszone z dlugookresowym

inwestowaniem.

8. Oméwienie pozostalych osiggni¢¢ naukowo-badawezych

Od momentu rozpoczecia mojej pracy naukowej w Wyzszej Szkole Bankowej we
Wroctawiu, w Katedrze Mectod Ilo$ciowych, a nastgpnie w Instytucie Ekonomii mojg
aktywnos¢ naukowo-badawcza nalezy lokowa¢ w dyscyplinie ekonomia. Mogg zdefiniowaé

trzy podstawowe obszary badawcze wyraznie dominujace w mojej pracy naukowej:

. decyzje osob fizycznych w warunkach niepewnosei i ryzyka,
. sytuacja ekonomiczna panstw Unii Europejskiej,
. sytuacja ekonomiczno-finansowa jednostek samorzadu terytorialnego (ekonomiczne,

finansowe i spoteczne uwarunkowania rozwoju jednostek samorzadu terytorialnego.
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Pierwszy z prezentowanych obszar6w stanowil podstawg do wyodrgbniania cyklu

artykutéw sktadajacych sie na osiggniecie naukowe pt. Decyzje ekonomiczno-finansowe 0séb

fizyeznych w warunkach niepewnosci i ryzyka. Badania nawigzujgce do zaprezentowane)

tematyki poruszalem réwniez w innych publikacjach wyszczeg6lnionych w wykazie

opublikowanych prac naukowych:

W artykutach:

Dyskontowanie odtozonych w czasie zyskow i strat w swietle feorii perspekiywy, Studia i
Prace WNFiZ Uniwersytetu Szczecinskiego ,,Problemy wspolczesnej ekonomii”, nr 51 T.
3., str. 77-88

Impact of information about risk on the atfractiveness of tourist travel, Studia 1 Prace
WNEIZ Uniwersytetu Szczecifiskiego ,,Problemy wspdlczesnej ekonomii”, nr 51 T. 3., s. 89
-100

Hipotetyczne i rzeczywiste decyzie podejmowane w warunkach ryzyka., Studia
Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe Uniwersyletu Ekonomicznego w Katowicach, nr 331, s.
22-32.

Dependence of decisions made under visk on the skewness of gains distribution:
experimental results, WSB University in Wroclaw Research Journal, vol. 16 no 3, 5.5-14.
Selected factors affecting decisions undertaken under risky circumstances, Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej we Wroctawiu, vol. 15 nr 5, s. 651-660.

Odwrécony kredyt hipoteczny - dodatkowe Zrodfo zabezpieczenia emeryialnego,
Wiadomosci Ubezpieczeniowe nr 3/2014, s. 117-131. |

Wybrane czynniki ksztattujgce decyzje ubezpieczeniowe oséb fizycznych w dobrowolnych
ubezpieczeniach komunikacyjnych - badanie ankietowe, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty
Bankowej we Wroctawiu Nr 7(45)/2014, s.105-118.

Préba oceny wplywu zmian w polskim systemie emerytalnym na skionno$é do oszczgdzania
080b ﬁzycznjzch, Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, tom 9,
numer 4/8, s. 283-293

W rozdziatach monografii:

Selected aspects of investment decision making by individuals, [w:] United Europe:
widening borders, National Mining University, I0. I. Poros , O. JI. Illsens (red.),
Dnitropetrovs’k 2012, s. 222-233
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Wybrane uwarunkowania spoleczno-demograficzne inwestycji o0sob fizycznych, [w]
Zastosowanie metod iloSciowych w finansach i ubezpieczeniach, S. Forlicz (red.), Wyd.

CeDeWu, Warszawa 2012, s. 171-182,

W obszarze zatytutowanym ,,Sytuacja ekonomiczna Pafistw Unii Europejskiej” opublikowatem

artykuty:

The ratings on the cost of financing public debt in the FEuropean union countries,
International Journal of Arts & Sciences, vol. 08, No 04, s. 155-164

The analysis of relationships between bitcoin prices and volatility of S&P500 index
measured by VIX index, U3 B E C T 1 4, No4 (23) 2018, s. 109-118

Zastosowanie metod porzgdkowania liniowego do oceny zmian sytuacji ekonomicznef
parstw Unii Europejskiej, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Mefody
matematyczne, ekonometryczne i komputerowe w finansach i ubezpieczeniach 2008, Chrzan
P., Dziwok E. (red.), Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, s. 433 — 449,
Pordéwnanie rynkéw nieruchomosci panistw Unii Europejskiej ze wzgledu na wybrane cechy,

Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej we Wroctawiu, nr 11, s. 83-97,

oraz rozdzialy w monografiach:

Comparative analysis of economic condition of the European Union countries in the years
2002-2011 (14,3 strony) [w:] United Europe: Future prospects, O.J. Amosha (red.)
Dniepropiertrowsk MNU 2013, ISBN 978-966-350-397-4, s. 18 — 28,

Sytuacja ekonomiczna pavistw Unii Europejskie w 2006 roku, [w:] Prognozowanie w
zarzqdzaniu firmg, red. Dittmann P. Szanduta J., wyd. Indygo Zahir Media, Wroctaw 2008,
5 218-227,

Correlation analysis between macroeconomic indicators and level of ratings in EU
countries, [w:] European Financial Systems 2017, Proceedings of the 14th International
Scientific Conference, czg$¢ 1, s. 350-356 (Web of Science)

Economic Condition of the European Union countries and Level of Rating. [w:] European
Financial Systems 2016, Proceedings of the 13th International Scientific Conference-

European Financial Systems 2016, s. 654-660 (Web of Science).

Przeprowadzone badania dotyczyly sytuacji ckonomicznej panstw Unii Europejskiej w oparciu

o wyodrebnione zmienne. Analizy miaty charakter wielowymiarowy z uwzglednieniem metod

wielowymiarowej analizy poréwnawczej np. metody sum standaryzowanych oraz metody

Warda. W obszarze tym zbadalem réwniez zwiazki pomigdzy sytuacjg ekonomiczno-
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finansowa panstw Unii Furopejskicj a ratingami publikowanymi przez agencje ratingowe

Standard & Poor’s, Fitch, Moody's. Analizy i oceny dokonatem na podstawie wynikéw metod

statystycznych, do ktérych wykorzystalem miedzy innymi analize korelacji rangowej

(wspolczynnik korelacji rang Spearmanna, Kendala, Pearsona z odpowiednimi testami

statystycznymi).

W obszarze dotyczacym sytuacji ekonomiczno-finansowe;j jednostek samorzadu terytorialnego

opublikowalem artykuly:

Comparative analysis of the conditions of living in Lower Silesia districts over the period of
2010-2015, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 483, s. 136-15
Evaluation of Revenue Forecast Accuracy of Voivodship Self-Government Units, Studia
Ekonomiczne UE Katowice, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w
Katowicach, nr 297, s. 78 — 89,

Application of statistical methods in the diagnosis of environmental conditions of
development of Lower Silesian voivodship in years 2006-2012, Copernican Journal of
Finance & Accounting, 3(1), s. 97-108,

Analiza  wskaznikéw opisujgcych sytuacje finansowg powiatéw w wojewddziwie
dolno$lgskim w latach 2006-2012, Studia Ekonomiczne, nr 206, s. 61-73,

Identification and analysis of key factors affecting the economic potential of Lower Silesian
counties between 2006-2012, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej we Wroctawiu,
nr 7(45)/2014, s. 143-158

Analiza pordwnawcza potencjatu gospodarczego regionéw w Polsce w latach 2006-2012,
Zarzadzanie i Finanse, nr 3, ¢z. 2, s. 115-127,

Spoteczne uwarunkowania rozwoju powiatéw w wojewddztwie dolnoslgskim w latach 2006-
2010 - analiza poréwnawcza, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowe we Wroctawiu,

nr 2(34)/2013, 5. 225-238,

oraz rozdzial w monografii:

Analiza poréwnawcza sytuacji ekonomicznej powiatéw w wojewddziwie dolnoSlgskim w
latach 2006-2011, [w:] Wspdlczesne aspekty rynku pracy, A. Organidciak-Krzykowska
(red.), wyd., Uniwersytet Warmifisko Mazurskiego w Olsztynie, Olsztyn 2013, s. 93-106.

W obszarze tym skupitem si¢ identyfikacji zmiennych opisujacych zréznicowanic potencjatu

ckonomiczno-finansowego 1 spolecznego. Przeprowadzone badania daty réwniez mozliwos¢

poréwnania w zakresie sytuacji ekonomiczno-finansowej i spofecznej pomigdzy jednostkami

samorzadu terytorialnego. Badania prowadzitem w o parciu o dane dotyczace powiatéw oraz
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wojewédztw Polski. Wykorzystatem przy tym metody statystyczno-ekonometryczne w postaci

metody Hellwiga jako metode stuzacg klasyfikacji oraz doboru zmiennych diagnostycznych,

metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej, analize korelacji oraz odpowiednie testy
statystyczne.
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