© Czasopismo Psychologiczne, Tom 2, Nr 3, 1996, 153-159

Wymiary percepcji ryzyka
w inwestowaniu pieniedzy

Tomuasz Zaleskicwicz*
Zakiad Psychologil Zarzadzania, Politeclinika Wroctawska, Wroclaw

DIMENSIONS OF RISK PERCEPTION IN MONEY INVESTMENT

The paper attempts to characterize perceived financial investment risk using several
dimensions developed during investigations made by Paul Slovic and his group in the
field of ecological and health risk. The author proposes also some new scales which
can be important for understanding perception of financial risk. Participants in the
study were 130 students aged 21.1, on the averuge, (SD = 2.7) who completed a survey
instrument that elicited ratings for each of 9 investment possibilitics on 13
characteristic scales. Factor analysis showed that there are three important dimensions
of investment risk perception: 1) known risk, 2) certainty of profits and 3) reversibility
oflosses. The results also enabled the authors to draw a conclusion that Ss categorized
every investment possibility into three groups: 1) stable investment possibilities,
2) investing in a stock market (most risky), 3) saving money (most safe).

WPROWADZENIE

Dokonujac oceny réznego rodzaju dzialan ckono-
micznych, ludzie postuguja si¢ wicloma wymiarami
1kategoriami. 8a to zardwno wymiary o charakterze
~eKonomicznie racjonalnym”, np. wiclkosdé kosztéw
1zyskéw, poziom ryzyka. jak i wymtary a znaczeniu
wspolecznym”, np. moralneéé, czy sprawicdliwosé
(Tyszka, w przygotowaniu). Badania i wywiady do-
wodza, iz powyzsze kategorie nic sa rozumiane jed-
noznacznie i takze wich zakresie decydenci dokonuja
lieznych przeksztalcen. Gléwnym celem te] pracy jest
pokazanie, w jaki sposéb ludzie spostrzega)g rvzy-
kownos¢ dziatarr ckonomicznych, zwigzanvch z
inwestowaniem pieniedzy.

Ryzyko jest terminem, ktéry nie zostal w psy-
chologii ostatecznie i jednorodnie zdefiniowany (por.
Yates, 1992). Nie ma takic spijnosei pogladdw co do
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tego, w jaki sposéb decydent. stojacy w obliczu
mepewnoscl, dokonuje oceny, bad? cszacowania
wielkoscl ryzyka. Badacze nie sa ponadto zgodni co
do znaczenia wplywu zmiennych $rodowiskowych i
osobowosciowych na procesy jego perecepeji. Wydaje
$1¢, 12 w swietle przeprowadzonych dotychezas analiz
stuszne jest zalozenie, iz determinanty ryzyka sta-
nowia wypadkows obydwu grup zmiennych.

Takze w polskim pi$miennictwie podejmowano
proby usystematyzowania psychologicznych koncep-
e ryzyvka {por. np. Goszczyriska, Tyszka, 1986;
Kozielecki, 1977; Sokolowska, 1984, Tyszka, 1986),
Jednorodne) taksonomii definicyjnej dokonali holen-
derscy badacze Vlek i Stallen (1980). Wedlug nich,
ryzyka moze by¢ okreélane jako: 1) wielkogé straty,
2) prawdopodobicnstwa straty, 3) kombinacja
wielkosei i prawdapodobienistwa straty, 4) wariancja
prawdopodobienstwa rozktadu mozliwych kon-
sekwencji, 5) wazona, liniowa kombinacja wariancji
1 wartosci oczekiwanej rozkladu mozliwych kon-
sekwengcji.

Przedstawione powyzej statystyczne metody sza-
cowanla wielkosci ryzyka, stawiajg przed decyden-




tem pOWAZNC WY IMGEANLE, ZWIHZIN6 26 SPrawnosely
przetwarzania danych tlosciowych. Zaklada sie
réwniez, 1z czlowick potrafl dokonywad ocen w sensie
probabihistyveznym. Takze podstawowy madel walioru
wosvtuae]l ryzykowne), a mianowicie model Sa-
bicktywnie Oczekiwane] Uzvtecznodet (SEUY opiera
si¢ na podstawach matematyeznych. a ponadto
zaklada sig¢ w nim. 12 ludzic ocentayae ryvevko, wy-
korzystujg informacie o wiclkosciach i prawdopo-
dobiefstwach strat w sposéh multiplikatywiny co nie
zawsze jest prawda (por. Shelley, 19940, Model SEU
jest ezesto krvtykowany. gdvz jak sadza nicktorzy
badacze, model ten nic odzwicreiedla rzcezywistyeh
procesow, jakie zachodza w umyile crowicka. gdy
musi on podejmowaé dzimdame w s tuacii nmepew-
noéci (por. Frisch, Clemen, 1984 Kuhberger, 1991,

Calkowicie nowe perapekivwy badan. dotvezaeyeh
sposobu kalkulacy ryzyka, otworzyly si¢ w momencie
dokonania przez grupe Paula Slovica odkrvena, iz
procesy percepeii svtuacii ryzvkownyeh opieraji =ig
na kilku jakosciowsvch. sublektvwnie tworzonych
kryteriach. Si to takic kryteria jak wiedza, obuana-
nie z niebezpieczenstwem. kontrolowalnoescé, dobro-
wolnoéé, rozklad konsckwenell w ezisic. poczucie
Jeku, czy katastroficznosd skurkow (por np. Slovice,
Fischoff, Lichtenstein, 1984 Slovie, 19870 1943), W
wyniku przeprowadzonveh hadan cmpityezuyeh
ustalono, 12 powyzs2e WYLLNAry mozn sprowadad
do trzech podstawowyveh, krorvni = (1) rvzvko
nieznane. (2) rvzvko webuduainee Tek €3) pomom
narazenia na ryvzvko, Wykrvele tveh czvnnikaow
pozwolilo na opracowanie zupelnie nowe e spojrze-
nig na provesy komunkacy z uhywatelami w za-
kresie ich postaw wzgledem roznyvel niebezpie:
czenstw (Fischoff. 19950 Slovie, T486). Okazalo =ig
takze, iz znaczenie krvteriow jakescimvyel w pro-
cesach kalkulacii rvzyka jest niczmicnne kulturowo
(por. McDaniels. Gregory, 199D

W najnowszyeh badaniach Slovien 1 jego w=pol-
pracownikdw, dotyezacyeh pereepet ryzvka, ktore
wynika z réznego rodzaju zagrozen ckologicunych,
wprowadzono wicle nowych <kal (por. AMelhaaicls.
Axclrod, Slovie, 1995). Uwzgledniono migdzy 11y
duze znaczenie odwracalnogel negatyvwnych kon-
sckwencjl, n zatem wymiaru, na ktorego WaAZNOSe
zwracal Juz wezesnie) uwage w referowanyeh przez
siehie badaniach Nosal (1994). Wprowadzenie
wiekszej ilosel skal pozwolito na wyodrebnienie
piceiu istotnych czynnikow, ktére wyjasniaja lycznie
91% zmiennosci catkowite;.

Badania prowadzone przez Slovica 1 Jego grupg
dotyczyly zagrozen o charakterze naturalnym, czy
inaczej mowiace ckologicznym. Koncentrowano sie
przede wszystkim na zagadnientach zwiazanych ze
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sprzeciwem spoleczenstwa wobee nowoezesnveh
technologil, takich jak np. energia atomowa, czy
mmzyvnieria genetvezna. Wydaje sig stuszne, 12 w
prevpadku oceny tego rodzaju zagrozen duzego
ymaczenmia nabierajn ezynniki jakodeiowe, konstru-
owane w «posab intulcyiy. Gdy jednak rozpatruje
s10 ryzvko zwinzane z réznymi dziataniami ekono-
micznymi, podstawoewego Zuaczenia powinny nabie-
ra¢ dane statvstvezne o charakeerze ilodciowym.
Wiyniki badan empiryeznyveh zapreeczaja, prayvnag-
mniej czgsclowa, temu zatozeniu,

Wyhitny tearetyk organizacy — James March -
przeprowadzil z mencedzerami wiele wywiaddw, 2
krorveh wynika, iz nie tyvlko uwazaja oni za bee-
sensowne proby przedstawiania ryzyka finansowego
w formie pojedynezyeh liezb, ale nie sa w ogdle zain-
tevesownnt ich otrzvmywamem {March, Shapira,
1937; Shapira. 1890, Tvlke 11%% badanyeh mene-
dzevaw dokonato urangowania ryzykownoécr roz-
nych form inwestowanin kapitatu wg kryterium
wartosiel oezekiwanel. Wyniki te wskazuja na to, ze
takze w preypadku dziatan finansowyeh, oceny
ryzyka moga byeé dokonywane w sposob jakoselowy
pintuleviny, Pravpuszezenia te potwicrdzajg wyniki
dotvehezasowveh badan, w ktaryveh wykryto, 12 w
procesie oeeny tego rodzyu ryzyvka, duze ZNAcEenie
maja krvteria jakosciowe (por. Holugrave, Weber,
199:3: Gasparski, 1982 Badiuia te pokazaty migdzy
v istotny wplyvw subickoywnego poczucia
kontroli, Omawiane ponize) wyniki badan, pozwa-
laja szerze) odpowicdzied na pytaie, jaka Jest
<tralitura krvreviow ceceny ryvzyvka hnansowego,
swlazanego 7 Inweslowaniem prenieadzy.

AMETODA BADAN

W oprzeprowadzonyeh winsna 1995 roku Luadaniach.
wzielo udziad 130 osob w sredmm wicku 21,11 lat
(odehyienie standardowe: 2.606 lat). Wszysey hadani
rozwinzywali JKwestionariusz wymiarow ryzykado
oceny form inwestowania kapitatu”. Skladal sig on
7 13 dwublegunowyceh, 7° skal. Szesdé, sposrad
wszystkich skal. zostalo zaczerpnigtych z badan nad
percepe)a tyzyvka niebezpieczenstw ckologicznych
(por. Slovie. Fischoff, Lichtenstein, 1980; Nosal,
1994). Skale te to:

1) ohyele — nowosé,

2) wicdza - niewiedza,

3) wphyw - hrak wplywu,

1) straty odlegle w ezugie — straty natychmins-
towe,

5) bruk poczucia leku - poezucie jeku,

&) odwracalnoié -- nicodwracnlnosé strat.
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Pozostate siedem skal jest w speeviiczny spasab
zwigzane z ocena ryzyka finansowego. Sa wo:

Ty jasnosé — nicjasnosé informacil,

8) dostepnosd — medostepnosd informagji.

4 pewnosd - niepewnosé zyvsku.

10) spodziewany zysk maly - spodzicwany zysk
wiclki.

11y straty sygnalizowane — straty niesvenalizo-
Wane,

12) zaufanic — brak zaufania do publikowanyeh
nformacii,

13} samodziclnedd - niesamondziclnoedé deeydo-
WAl

Skale dotyezace Jasnosel 1 dostepnosel informacji
zostaly wprowadzone w przekonaniu, iz ocona ryzy-
kownoscl okredlonej formy inwestvevine zalezy od
tego, ezv informacje na jej temat sq zrozumiale,
przejrzyste latwo dostepne, czv tez skomplikownne
i trudne do uzyskania. Informacje na temat ksztat-
towania sig kursow papierdw wartosciowyveh, takic
jak mapy ryavka. czy analizy techniczne (por.
Plummer, 1995), nie sa zrozumiale dla .przecietnegs”
czlowieka, co prawdopodobnie wplvwa na spostrze-
ganie tych form. jako bardziej ryzvkownych. Nie
wszystkie nformacie s dostepne w kazdej chwili,
gdvz tvlko 1ch czedé jest publikownna w priasie
codziennej. Poczucie niedostepnosed informue)i jest
cresto zhudne, moze ano jednak prowadzié nawet do
wytwarzania sie w umyshach tnwestorow preekonaid,
17 niektore dane sa ukrvwane, pdvz moghvhy wply-
wad na spadek wiarvgodnoder firmy, ktéra emituje
akeje, czy np. nowego banku. Tego roedzaju przes-
wiadezenia bardzo stotnic wphvwign na oceny
ryzyvkownosel iInwestyeji.

Skala dotyezaea poczucia pewnodel zyvsku jest
prawdopadobnie jedni z najwuaznivjszyeh dla rlo-
balnej oceny rvzyka. Formy lokewania kapitatu,
ktore juz w momencie zawierania transakei gwa-
rantuja osingniecic zvsku (mp. obligacie Skarbn Pan-
atwa, lublokata w duzym. stabilnym banku) EHEIVIE
strzegane Jako zdecydowanie bezpiceznicisze niz te,
ktore oferuja zysk tytko z pewnym prawdopodobieii-
stwem, Dodatkowym ezynnikiem podwyzszajacym
subicktywne poczucic ryzyvka jest spostrieganie, 1z
o konsckwencjach decyduja w znacznym stopniu
mechanizmy losowoscel. jak jest to hp. w przypadku
ruletki, lub innych gier hazardowych. Poczucie pew-
nosct zysku ma tak duze znaczenic ze wzgledu na
to, 1z pamnozenie kapitalu jest gléwnym motywem
angazowama si¢ w dzialalnosé inwestyeyjnag.

Poczucie pewnoscl zysku wspierane jest przez
spostrzeganic mozliwoéel wezesnicjszego przewi-
dywunia strat, zunim one rzeczywiicie wystapia,
Poinformowanie o stratach rozumiane jest tutaj jako

ich przewidywanie na podstawie gromadzonych
mmformacii 1 wskaznikow. W przypadku form rynku
kapitalowego wskaznikami takimi moga byé indeksy
gieldowe, lub trendy kurséw. Przewidywanie przy-
szley kondyeji finansowe) firm 1 bankéw opiera sie
na fundamentalnych analizach finansowych.

Odczuwana przez osobe lokujaca pieniadze pew-
nosé zysku, wiaze sie czesto z jego wielkoécia, Moz-
liwosé osiagnigeia bardzo wysokich korzyéci finan-
sowych w krétkim czasie, ma zazwyczaj paralizujacy
wplvw na inwestorow, ktorzy svtuacje taks uwazad
moga nawet za nierealna. Ponadto uruchamiaja one
prawdopodobnic mechanizm wytwarzania sie réz-
nego rodzaju podejrzen. Formy inwestowania pie-
nigdzy. ktore oferujg niewielki i osiagany stopniowo
zvsk, sq przypuszezalnie spostrzegane jako duzo
bezpleczniejsze,

Ostatnia ze skal dotyezy poczucia samodzielnoéel
deeydowania. Nicsamodzielnoéé jest tu rozumiana
Jako koniecznoéé przekazania swoich pieniedzy
posrednikowi (maklerowi, lub brokerowt), ktéry nimi
obraca. Waynym czynnikiem posredniczacym bedzie
wte]sytu,. 1 zaufanie inwestora do tego posrednika.
Duze znaczenie samodzielnoscei decydowania o lo-
sach wlasnych pienigdzy potwierdza si¢ w znanej
powszechnie sytuacji przechowywania ich w przy-
stuwlowe) skarpetce,

Przedstawione powyze] skale wykorzystane zo-
staly do oceny wybranych form inwestyeyjnych.
Osoby badane mialy dziewieé mozliwoéci lokowania
pienieday, ktorymi byty:a) akeje, b) lokata bankows,
¢} nieruchomoscei, d) polisa ubezpieczeniowa, ) fun-
dusz powierniczy, f) metale szlachetne, g} obligacje,
h} waluts obea, 1) wlasna firma.

Ocenie podlegaly zatem zaréwno formy inwesto-
wanii, ktore sa stosunkewo dobrze znane 1 popular-
ne. Jak np. lokata bankowa, czy waluty obce oraz
formy nowe 1 w przewazajacej mierze slabo znane,
takie Jak akeje, fundusz powicrniczy, prowadzenie
whasnej firmy.

Przed przysigpieniem do wypciniania kwestio-
nariusza, wszysey badani zapoznawali sie ze slow-
nikiem, w ktorym scharakteryzowane zostaly
powyzsze formy lokowania kapitalu. Stownik zostatl
przygotowany w celu unikniecia niejednoznacznoéci
zrozumienia istoty potencjalnych zyskéw i strat,
jakie winza sie 2 réznymi sposobami inwestowania
picniedzy.

WYNIKI BADAN

Analiza stalystyezna wynikow przeprowadzona
zostala w dwojaki sposdb. Po pierwsze zehrano oceny
wszystkich form inwestowania laeznie, dla poszeze-
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golnych kryteridw. Nastepnie identycezna analiza
zostata przeprowadzona dla kolejnych form, przy
uwzglednieniu wszystkich kryteriow oceny rvzyka.
Pierwszy z wymicnionych sposobdw interpretowania
danvch, pozwala na wykrycie struktury wymiardw
ryzyka w procesie inwestowania kapitalu. Drugi
prowadzi do przedstawienia, w jaki sposéb oscby
badanc klasyfikuja (grupujg) rézne formy lokowania
kapitalu, ze wzgledu na spostrzegany poziom ich
ryzykownoscl.
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Rys. 1. Korelacje zachodzaie migdry gldwnymi, peznawcsy N wymiarami
oceny Tyzyka finansowepe (n = 130 osib)

Dokonane przez badanych oceny poddano analizie
korelacyjnej, ktora pozwala na znalezienie zalez-
nosci pomigdzy poszczegdlnymi kryteriami oceny
ryzyka. Zbiér istotnych korelacyt mozna pedzielié na
dwie grupy glowne. Pierwsza z tych grup dotyczy
wymiaréw o charakterze poznawezym {por. rysunek
1), natemiast w grupie drugie) aodzwicrciedlone zo-
staly zaleznosci wystepujace pomigdzy wymiarami
o charakterze emocjonalnym (por. rysunek 2).

POCZUCIE
LEKU

BRAK
ZAUFANLA

Rys. 2. Korelacje zachadzace mipdzy gléwnymi, emocjonalnymi wymiarami
oceny ryzyka finansowege (A = 130 0sdb)
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Korelacje ukazuja rzeczywistg sieé zaleznosci mie-
dzy wymiarami wplywajacymi na ostateczny. odezu-
wany przez inwestora poziom ryzyka, jednakze
dopierc analiza czynnmikowa pozwala zredukowaé
m‘a_cierz rozproszonych zwiazkéw do kilku najwaz-
niejszych wektordw. Rezultaty analizy ezynnikowe)
przedstawione zostaly w tabeli 1.

Tah. 1

Rezultaty analizy czvanthowe), po rotacii Varimax, wymierdw
percepcit ryzvha tnwestyeyjaego dla ocen form nwestowania
kapitatu (n = 130 vsih}

Ladunkil czynnikowe
Wemiary ryavka Czynmk Czynnik Cazyvnmik

plerwsey drug traect
OHRYCLE .68
WIEDZA 0.77
WREYW .69
ODWRAL A NOSC 0.56
JASNORC INFORMALTI 0.73
PEWNQSC ZYSKL 0.68
WIKLIROSE ZYSKU .57
SAMODZIELNOSC -
DECYZI 0.7
SYGNALIZACIA STRAT [ORTE .53
ZALFANIE 0.52
ol )!:E(‘-‘t,(_l:':‘:(.‘ STHAT 0.74
WCRASILE :
POCZUCIE EEKU 044 163
Wartodsd wli=na 3.784 1.582 1.2.04
o Warnnei wypadnineg 291 12.2 4.6
o Bluueowany 291 41.4 50.9

Wyodrebnione zostaly trzy istotne czynniki, kto-
ryh wartos¢ wlasna jest wieksza niz 1. Pierwszy z
trech czynnikéw obejmuje takie wymiary rvzyka,
jak: wiedza, obycie z formami inwestycji, jasnosé i
dostepnosé informacji oraz zaufanie. Zostal on zde-
finiowany jako ryzyko znane.

Czynnik drugi jest nasycony niskim poczucicm
leku w sytuacji, gdy zysk jest pewny 1 niewielki, a
ewntualne straty oddalone w czasie oraz mozliwe
do wezesnicjszego przewidzenia. Czynnik ten mozna
okreélié jako pewnosé zysku.

Trzeci z wyodrebnionych czynnikéw tworza wy-
mialy wptywu, odwracalnosci, samodzielnosci decy-
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dowania 1 sygnalizacji strat. Zostal on nazwany jako
mozliwosé wycofania sie z inwestyceji.

Wszystkie trzy ezynniki wyjaéniaja 50.9% zmien-
nosci catkowite).

Analiza drugiego rodzaju zostala przeprowadzona
dla ccen poszezegélnych form inwestowania kapitatu
z uwzglednieniem wszystkich wymiaréw ryvzyka
laczrie. Rezultaty analizy czvinikowej zilustrowane
sg w tabeli 2.

Tak. 2
Rezuldtoty ganalizy czvmnikowr), po rolacit Varimax, dia veen
dziewivein form fmeesiowania kapitadu (0 = 130 osib)

Formy inwestowania Fadunki czynnikowe
kapitalu Czynnik | Cavnnik | Czvnnik

pivrwszy drugl trzeci

ARCIE .1 0.649

LOKATA BANKOWA 0.78

NIERUCHOMOSC! .63 0.

POLISA UBEZPIECZENIOWA .79

FUNTILSE POWIERNICEY] .73

METALE SZ2LACHETNE 097

ORLICACTE 0.86 0,18

WALLTA BRCA 0.75

WELASNA FIRAMA .38

Wartide wlisng 2487 1.7-16 1.2:32

L Warinnegi wypasnoney 273 19.4 137

Uy Skumutlowiny 27.3 46,7 604

Wykryto trzy istotne czynniki o wartosci wlasnej
wiekszej niz 1. Wyjasniaja one tacznie 60.4% zmien-
nosel catkowitej.

Na czynnik pierwszy sktadaja sie takie formy in-
westowania kapitalu, jak metale szlachetne, waluta
obca, nieruchomosei, wlasna firma, a takze z mniej-
szym tadunkiem akeje. Czynnik ten okreslié mozna
jako formy inwestowania o charakterze stabilnym.

Czynnik drugi zostal nazwany jako formy inwe-
stowania na rynku kapitalowym, gdyz sklada sie on
z takich form inwestowania jak akcje, fundusz
powierniczy i obligacje.

Ostatni z wyodregbnionych czynnikdw nasycony
jest glownie takimi formami, jak lokata bankowa i
polisa ubezpieczeniowa. Odzwierciedla on wyraznie
specyfike form inwestowania o charakterze osz-
czgdnosciowym.
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Zaréwno analiza struktury wymiaréw ryzyka, jak
iform inwestowania nie daje odpowiedzi na pytanie,
w jaki sposdb oceny ksztaltuja si¢ dla dziewieciu
rozpatrywanych mozliwosci inwestowania. Prze-
prowadzono zatem dodatkowa analize wartosei sred-
nich ocen dla poszczegélnyeh form lokowania pie-

niedzy.

Tab. 3

Srednie aceny ryveyvha (1-bezpieczne, 7-ryzyvhowne) grup form
fnwestyevjnyeh, uzvskanyeh w wynikic przeprowadzenio analizy
czvanihowef (n = 130 osddr)

CZYNNTK

FORMY
INWESTOWANIA

SREDNIA
OCENA RYZYKA

Formy inwestownnin

Metale szlachetne
Waluta obra

o charakterze Nicruchumobet 3.13
stabilnym Whasna firma
Akoje
Formy inwestowania | Fundusz powicrniczy
na rvnku Akcje 3.86
kapitalowym Ohligacje
Palisa
Formy inwestowanin | ubszpieczenivwa
o charakterze Likata bunkowa 3.06

asrezednoseiowym

Ohligacje

Nieruchomoée

Kwestionariusz wymiarow ryzyka, za pomoca kté-
rego osoby badane oceniaty przedstawione im formy
Inwestycyjne, zostal skonstruowany w taki sposéb,
1z bieguny skal znajdujace sie po lewej stronie
wplywaja na obnizenie subiektywnie spostrzeganego
ryzyka (wartosé oceny wynosi 1). Odwrotna zalez-
nosc dotyczy biegunéw skal po stronie prawej (war-
toé¢ oceny wynosi 7). lm nizsza jest zatem Srednia
ocena dla danej formy lokowania kapitalu, tym
nizszy jest takze subiektywnie spostrzegany poziom
jej ryzykownoécl. Odpowiednie wartoéci érednie dla
trzech wyodrebnionych grup form inwestyeyjnych,
przedstawicne zostaty w tabeli 3.

DYSKUSJA WYNIKOW I WNIOSKI

Gléwnym celem przeprowadzenia powyzszych ba-
dan bylo znalezienie odpowiedzi na dwa podstawowe
pytania badawcze. Dotyczyly one tego, jaka jest
struktura jakoéciowych, tworzonych intuicyjnie, wy-
miaréw oceny finansowego ryzyka inwestycji oraz
w jakim stopniu odpowiada ona strukturze kry-
teriow oceny ryzyka zagrozen ekologicznych.
Analiza korelacyjna, ktéra okresla jedynie wstep-
na strukturg zaleznosci jakie zachodza miedzy po-
szczegdlnymi wymiarami, pozwala na wyclagniecie
kilku wstgpnych wnioskéw. Juz na tym etapie
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zaznacza sie centralne znaczenie wiedzy 1 poczucia
leku, jake waznych kryteriow oceny ryzyka inwe-
stycyjnego. Paczucie leku okazalo sie takze jednym
z wazniejszych wymiardw w procesie oceny rvzyka
finansowego w badaniach Holtgrave'a 1 Weber
(1993).

Liczne 1 wysokie korelacje, jakie zachodza miedzy
skalami, pozwalaja przyvpuszezad o istnieniu bardzie)
podstawowych kryteriéw oceny rvzyka finansowego.
Analiza czynnikowa, ktére; wyniki przedstawiono
w tabeli 1, pozwolita na wykrycie trzech czynnikéw.
Pierwszy z ich — ryzyko znane — obejmuje zmienne,
charakteryzujace poznawcze aspekty zachowania.
7 rozkladu ladunkdw czynnikowych wynika, iz w
sytuacji gdy istota ryzyka, z jakim inwestor ma do
czynienia, jest znana, to wzrasta jego zaufanie, a
obnizeniu ulega poziem leku. Czynnik ten wskazuje
na bardzo duze znaczenie wiedzy, jaka dysponuje
decydent, w procesie oceny ryzykownosci roznych
lokat kapitatlu. Poziom tej wiedzy uzalezniony jest
w znacznym stopniu od tege, w jakim stopniu in-
formacje na temat poszczegélnych form inwesty-
cyinych sajasne ilatwo dostgpne. Mala przejrzystosé
prospektow informacyjnych moze wplywaé na
spadek zaufania inwestora oraz spowodowad, 1z spo-
strzegany przez nicgo poziom ryzyka bedzie znacznie
wzrastac.

Drugi z wyodrebnionyeh czynnikéw — pewnosé
zysku — obejmuje zmienne, ktére aodpowiadaja emeo-
cjonalnym aspektom zachowania czlowieka. W
sytuacji, gdy inwestor spostrzega mozliwy do osiag-
niecia zysk jako stosunkowo pewny, a ewentualne
straty, jako oddalene w czasie 1 mozliwe do wezes-
niejszego przewidzenia, nie odczuwa on takze leku
przed ulokowaniem swojego kapitalu w forme inwe-
stycji, odpowiadajaca powyzszym warunkom. Po-
twierdzilo sie takze przypuszczenie, iz perspektywa
bardzo duzego zysku podnosi poczucie wysoklego
ryzyka okreslonej formy inwestycyjnej.

Trzeci czynnik odzwiercicdla puczucie podmiotu,
dotyczace mozliwoscl wycofania sie z rozpoczete)
inwestycji w sytuacji zagrozenia zysku. Potwierdza
to duze znaczenie odwracalnogei w procesie oceny
ryzyka, pomimo tego, iz zostala ona pominigta w
klasycznych badaniach Slovica. Warto zwroclé
uwage na silny zwiazek odwracalnoéci negatywnych
konsekwencji z wytwarzaniem si¢ poczucia kontroli
sytuacji, reprezentowane) przez skale wplywu 1
samodzielnoéé deeyzji.

Dwa pierwsze, z oméwionych tu czynnikow, po-
krywaja sle w znacznym stopniu z czynnikami, wy-
krytymiw badaniach nad percepcja ryzyka zagrozen
ekologicznych, ktore takze odzwierciedlaly jego
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poznawcezy i emocjonalny charakter. Wskazuje to wy-
raznie na uniwersalnosé zjawiska, jakim jest ocena
ryvzyvkownosci, bez wzgledu na charakter sytuacyi, w
obliczu ktére) znalaz! sie decydent.

_ Inwestorzy, podejmujacy réznego rodzaju decyzje
finansowe, nigdy nie zajmuja pozycyi biernych, ale
dokonuja licznych kategoryzacji i przeksztaleen w
zbiorze mozliwych wariantow. Jednvm 2z kierunkow
takiej kategoryzacji jest tworzenle grup form
inwestycyjnych o zblizenym poziomie ryzvka.
Konsekwencjg takiego postepowania jest zajmo-
wanie asekuranckich, badz ryvzykownych pozyejl
wobec kenkretnych mozliwoscl lokowania pienigdzy.
Wykryte w referowanych badaniach grupy form
inwestveyjnych roznig sig pod wzglegdem zyskow-
nosei, ale 1 poziomu ryzyka. Formy o charakterze
stabilnym daja regularny, chod niewiclki zysk.
Zupelnie inny charakter maja formy inwestycyjne
rynku kapitalowego, ktorych zysk uzalezniony jest
od ksztaltowania sie kursow gieldowych, na ktore
pojedynczy gracz nie ma bezposdredniego wplywu.
Obecnosé obligacii zaréwno w grupie lokat kapita-
lowych, jak i oszczgdno$ciowych wskazuje na dwo-
jakie ich spostrzeganie. Moga by¢ one Zarowno
przedmiotem gieldowe) spekulaciy, jak i stabilnym
sposobem oszczgdzania o akreslonym z gory zysku.
Akcje spostrzegane sg zaréwno jako lokata kapita-
lowa, jak 1 lokata o charakterze stabilnym. Wrydaje
si¢, 17 odzwierciedla to dobrze naturg aka, jako
formy inwestowania pieniedzy. Gdy mwestycja ma
charakter krétkoterminowy (spekulacyiny) jest ona
bardzo ryzvkowna, jednakze dlugoterminowe lokaty
w akejach, powodujg, 17 staja si¢ one forma duzo
bardzicj stabilng i bezpieczniejsza,

Wymienione grupy rdznia sie takze poziomem
ryzyka (por. tab. 3). Jako najhezpieczniejsze, spo-
strzegare sa przez inwestoréw formy o charakterze
vszezednesciowym, a jako najbardziej ryzykowne
formy rynku kapitalowego. Jest to struktura zgodna
z wynikami, jakie we wezesniejszych badaniach
uzyskal Gasparski (1992). Oznacza to, 1z dosc¢ ostre
oceny ryzvka papieréw wartosciowych, dokonywane
przez decydentow, nic ulegly w tym okresie crasu
zmianie,

Analiza wartosci srednich ocen ryzykownosct, ja-
kie poszczegdine formy inwestowania uzyskaly na
réznych kryteriach, pozwala zidentyfikowac prze-
stanki, jakimi kierowali sie decydenci, dokonujac
takich wiaénie ocen. Akcje i fundusz powierniczy
spostrzegane sa jako formy o bardzo niepewnym
zysku oraz niesygnalizowanych i natychmiastowych
stratach. Inwestowanie w nie wigze si¢ z silnym po-
ezuciem lgku. Fundusz powierniczy uzyskiwal po-
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nadto najbardziej niekorzystne wyniki na wymia-
rach o charakterze poznawczym, co wskazuje, 1z jest
on najmnie) znanym 1 rozumianym sposobem loko-
wania kapitatu.

Odwrotne zaleznosci dotycza oszezednosciowych
form inwestycyjnych, tworzacych jednoczesnie naj-
bezpieczniejsza grupe. Lokata bankowa okazala sie
forma, ktora uzyskala najkorzystniejsze oceny za-
rowno dla wymiarow poznawczych. jak 1 emocjo-
nalnych. Wynika to gldwnie z duzego sbeznania in-
westordw ze sposabem lokowania pieniedzy. jakim
jest skladanie ich w banku.

Przeprowadzone badania pokazaly, iz ryzyko jest
zjawiskiem, ktdre charakteryzuje sie duza uniwer-
salnodcia. Bez wzgledu na to, czy decydent dokonuje
oceny zagrozen, mogacych mieé zwiazek z jego zy-
ciem Jub zdrowiem, czy tez ocen ryzykownosci dzia-
lan finansowych, korzysta on w tym celu z jednako-
wych kryteriow. Gléwne kierunki oceny dotycza
wymiaréw poznawczych, reprezentowanych przede
wszystkim przez posiadang wiedze¢ oraz wymiaréw
emocjonalnych, zwiazanych z poczuciem Igku. Is-
totne znaczenle ma takze meozliwoéé odwrdcenia
nickorzystnych dla podmiotu skutkéw, co w przy-
padku inwestycji kapitalu oznacza odzyskanie stra-
conych pieniedzy.

Inwestorzy klasyfikujg rézne formy lokowania
kapitatu w grupy o podobnym poziomie rvzyka finan-
sowego. Wskazuje to z jednej strony na spéjnoéé
dokonywania ocen, z drugiej natemiast na to, iz
Lworzone sa one w rozumieniu teorii ekonomicznych
~nieracjonalnie”. Oceny te nie opieraja si¢ bowiem
na kryteriach iloéciowych, ale jakosciowych. Z psy-
chologieznego punktu widzenia jest to jednak
zachowanie zrozumiale, choé niestety niedoceniane
przez deradcéw inwestyevinych i menedzeréw finan-
sowych.

Potwierdzila sie takze, wykazywana przez innych
badaczy (por. np. Kahneman, Tversky, 1979; Tyszka,
w przygotowaniu), zaleznoéé, 17 w procesie szaco-
wania wielkoéci ryzyka, duze znaczenie ma zmienna,
jaka jest rozklad wynikdw w czasie. Dla osoby loku-
jacej pieniadze nie jest bez znaczenia, czy ewentu-
alne straty wystapia po dtuzszym okresie czasu, czy
tez beda nagle i natychmiastowe.

Warto wspomnieé takze, iz analiza badan wy-
kazala duze znaczenie zaufania inwestora to pub-
likowanych informacji. Okazuje sie, iz ludzie wiek-
szym zaufaniem obdarzaja takie formy lokowania
pieniedzy, jak banki, czy wlasna firma, a mniejszym
akeje 1 fundusz powierniczy. Oznacza to PO plerwsze,
iz rynek kapitalowy jest w Polsce jeszcze slabo
rozwiniety 1 niestabilny, a po drugic, iz zapomina
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sig 0 tym, ze inwestorzy ulegaja takze licznym
zludzeniom 1 ograniczeniom poznawczym.
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