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PLEC A WYBOR STRATEGII INWESTOWANIA
OSZCZEDNOSCI

Wstep

Wystepowanie odchylef od racjonalnego zachowania podmiotéw na rynku finan-
sowym przyczynito si¢ do rozwoju dziedziny finansow behawioralnych, ktora
zaklada, ze decyzje finansowe, w tym sklonnos¢ do podejmowanego ryzyka, sa
uwarunkowane psychologicznie.

Przy wyborze strategii oszcz¢dzania przez klientow, z elementow psychologii,
najczgsciej uwidacznia si¢ tzw. efekt halo, ktéry oznacza tendencje do automa-
tycznego, pozytywnego (efekt aureoli) badz negatywnego (szatanski efekt halo)
przypisywania cech danemu zjawisku na podstawie pozytywnego lub odpowied-
nio negatywnego pierwszego wrazenia, na przyktad podejmowanie decyzji finan-
sowych na skutek reklamy, promocji, rekomendacji doradcy. Jednak posiadanie
zbyt wielu informacji oraz mozliwosci inwestycyjnych moze spowodowac wystg-
pienie u klientow tzw. paralizu decyzyjnego, polegajacego na niezdolnosci doko-
nania jednoznacznego wyboru (Szyszka 2009). Z drugiej zas strony, uzaleznianie
strategii oszczedzania od stalej oferty doradcy moze prowadzi¢ do tzw. putapki
przywigzania. Oznacza to, ze klienci beda przypisywaé wyzsza warto$¢ tym pro-
duktom oszczgdnosciowym, ktére sa w ich portfelach, niz identycznym ofertom,
z ktorych akurat nie korzystaja.

Ze wzgledu na ogolne cechy osobowosci determinujace sposoby podejmowa-
nia decyzji przez kobiety i m¢zczyzn, badania psychologiczne wskazuja, ze kazda
z plei charakteryzuje si¢ odmiennym podejsciem do podejmowania decyzji finan-
sowych. Badania przeprowadzone m.in. przez Hyde 1 in. (2006) ukazaly, ze prze-
cigtny me¢zczyzna w porownaniu z kobietami charakteryzuje si¢ umiejetnoscia
dokonywania ocen zwigzkow przestrzennych odnosnie do wlasnego polozenia,
jak réwniez ma zdolno$ci matematyczne. Natomiast przecigtna kobieta odznacza
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sie predyspozycjami werbalnymi, wymagajacymi duzej percepcji. Wedlug wyni-
kow ich badan, w aspekcie decyzji finansowych, me¢zczyzni kazdy sukces zawdzig-
czali swoim umiejetnosciom, natomiast porazke utozsamiali z dziataniem czyn-
nikow zewnetrznych. W przypadku decyzji inwestycyjnych kobiet wystgpowata
sytuacja odwrotna. Dodatkowo wedtug Kici (2008) mezczyzni sa mniej podatni
na perswazje¢ i naciski ze strony otocznia, dlatego tez uwazaja siebie za jednostki
niezalezne, majgce kontrolg nad samodzielnie podejmowanymi decyzjami zwig-
zanymi z inwestycjami, jak rowniez majg przeswiadczenie o swojej niecomylnosci
oraz trafnosci tych decyzji.

W literaturze przedmiotu dotyczacej badanego zagadnienia do cech warun-
kujacych poziom akceptowalnego ryzyka przy podejmowaniu decyzji zwigza-
nych z inwestycjami oszczg¢dnosci zalicza si¢ przede wszystkim poziom docho-
dow. Pompian i Longo (2005) na podstawie przeprowadzonych badan wykazali,
ze wraz ze wzrostem osigganych dochodow nastepuje wigksza sktonnos¢ do podej-
mowanego ryzyka w przedsigbranych decyzjach finansowych. Do cech statystycz-
nie istotnych, warunkujacych poziom akceptowalnego ryzyka przy podejmowa-
niu decyzji finansowych ze wzgledu na pte¢, Hallahan i in. (2004) dodali réw-
niez wiek, wyksztalcenie, stan cywilny oraz liczbg cztonkéw rodziny. Wyniki te
potwierdzajg m.in. badania Khandkera i in. (1995), ktorzy wykazali statystycznie,
ze wraz ze wzrostem poziomu wyksztatcenia nastepuje spadek istotnosci innych
czynnikow determinujacych dopuszczalny poziom ryzyka inwestycyjnego. Nato-
miast Cordell oprocz wyksztalcenia, jako czynniki determinujace skalg tolerowa-
nego ryzyka, dodat rowniez warto$¢ posiadanych aktywow finansowych i rzeczo-
wych, ktorej wzrost determinuje obnizanie sktonnosci do podejmowania ryzyka
w aspekcie inwestycji oszczgdnosci.

Przy wyborze strategii oszczgdnosci, a wige okresleniu dopuszezalnego poziomu
ryzyka, znaczacg role odgrywajg dwa podstawowe uczucia, strach i chciwos¢.
Wedtug Szyszki (2009) strach petni rol¢ hamulca powstrzymujgcego inwestorow
przed podejmowaniem nadmiernego ryzyka, ktore z drugiej strony jest intensyfiko-
wane chciwoscig osiggnigcia jak najwyzszych zyskow z zainwestowanego kapitatu.
Jednoczesnie przy definiowaniu przez klientow akceptowalnego poziomu ryzyka
nie mozna wykluczy¢ wplywu takich cech, jak: media, rodzina oraz system war-
tosci moralnych i religijnych.

Jesli chodzi o poziom akceptowalnego ryzyka zwigzanego z inwestycjami, to
przedstawione w literaturze wyniki badan czgsciej ukazujg mezcezyzn jako skion-
nych do podejmowania ryzyka w inwestycjach, natomiast kobiety zazwyczaj cha-
rakteryzujg si¢ awersja do sytuacji niepewnych (Kicia 2008; Stola 2009). Odmienne
wyniki przedstawita Sung (1996), ktora na podstawie badan amerykanskich gospo-
darstw domowych stwierdzila, ze zdecydowanie czgsciej kobiety wykazywaty si¢
wyzsza akceptacja podejmowanego ryzyka niz mezczyzni.
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1. Cel i metody
Gtéwnym celem opracowania jest okreslenie zaleznosci pomigdzy rodzajem wybie-
ranej strategii inwestycji oszczgdnoscei a ptcig. Ponadto w opracowaniu poddano
analizie relacje pomiedzy trzema rodzajami strategii lokowania oszczgdnosci przez
kobiety i mezczyzn w tej populacji, dodatkowo wykorzystujac inne cechy, takie
jak: wiek, wyksztalcenie, wykonywany zawod oraz poziom 1 rodzaj zadtuzenia,
jak rowniez samodzielno$¢ w podejmowaniu decyzji. Realizujac cel, przeprowa-
dzono ankiete na klientach indywidualnych z segmentu private banking, posiada-
jacych miesieczny dochdd powyzej 40 tys. PLN. Badania te zostaty przeprowa-
dzone w 2009 r., w jednym z warszawskich oddziatlow banku komercyjnego, dzia-
fajacego w formie spotki akcyjnej. Grupa badawcza wyniosta 120 0sdb, z prze-
dziatu wiekowego powyzej 18 lat. Udzial kobiet i m¢zczyzn w ogdlnej populacji
badawczej byl rowny.

Do oceny powigzania i wptywu wybranych cech na dany rodzaj strategii inwe-
stowania zostata zastosowana regresja ze zmiennymi jakosciowymi, natomiast
w celu okreslenia zaleznosci pomigdzy plcig a dostgpnymi strategiami inwesto-
wania oszczednosci dokonano analizy regresji logistycznej, wraz z oszacowaniem
autokorelacji sktadnikéw resztowych powstatego modelu.

2. Wyniki badan

W celu okreslenia zaleznosci pomiedzy plcig a rodzajem strategii lokowania
oszczgdnosci wybrano probe badawczg sposrdd klientow z segmentu private ban-
king. Private banking jest okreslany jako zindywidualizowany i kompleksowy sys-
tem finansowej 1 pozafinansowej obstugi klientow zamoznych przez bank, kto-
rego gléwnym celem, poza zabezpieczeniem aktywow klienta, jest takze zacho-
wanie lub zwigkszanie ich realnej wartosci (Dziawgo 2005). Klienci segmentu
private banking w wybranym banku charakteryzowali si¢ dochodami miesiecz-
nymi w przedziale 40 — 50 tys. zl, dlatego tez zmienng dochdéd pominigto w ana-
lizie. Wybrana proba badawcza odznaczata si¢ dodatkowo wyzszym wyksztatce-
niem (76% proby badawczej'), jak rowniez srednim wiekiem w przedziale 36 — 55
lat (83%). Pod wzglgdem czgstotliwosci kontaktow z doradca w miesiacu, kobiety
widzialy si¢ z doradcg bankowym srednio dziesig¢ razy, natomiast mezczyzni prze-
cietnie widzieli si¢ z doradcg okoto 5 razy na miesigc.

Na rysunku przedstawiono zaleznos¢ pomiedzy plcig, samodzielnoscia podej-
mowanych decyzji a wyborem strategii inwestowania. Zaréwno kobiety, ktore
podejmowaty decyzje samodzielnie, jak i te, ktore zlecaty zarzadzanie portfelem

! Liczebno$¢ proby badawczej wynosita 120 0séb z przedziatlu wiekowego od 18 lat. Udziat
kobiet i mg¢zczyzn w ogdlnej populacji badawczej byt rowny.
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oszczednosci doradcey, unikaty ryzyka. Natomiast w przypadku mezczyzn zardwno
podejmujacych decyzje finansowe samodzielnie, jak i zlecajacych zarzadzanie
finansami doradcy, wiodacg strategia byta koncepcja rownowazaca zyski i ryzyko
(strategia zrbwnowazona).
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pte¢: kobieta

Liczba obs.

pte¢: mgzczyzna

decyzje indywidualne/doradcy: indywidualne decyzje indywidualne/doradey: doradca

strategia
1 - bez ryzyka
2 - zrbwnowazona
3 - agresywna

Zaleznos¢ ple¢ — samodzielno$¢ podejmowanych decyzji — rodzaj strategii

W celu zidentyfikowania zmiennych majacych wptyw na wybdr strategii inwe-
stowania oszczgdnosci przeprowadzono analize regresji ze zmiennymi jakoscio-
wymi. Do wyrazenia wptywu zmiennych jako$ciowych na zmienng objasniang
w praktyce najczesciej stosuje si¢ modele logitowe (Hill, Lewicki 2006). W przy-
padku analizowanej zaleznosci zastosowano logitowy model liniowy dla zalezno-
sci P, od k zmiennych wyjasniajacych x, , x, ..., x, , zwigzanych z i-tg obserwacja,
0 nastgpujacej postaci:

: B
loglt( i)= lOg(:;J =B+ Bixy +ot Xy (1)
stad

Jid exp(ﬁo + X+t :Hkxkf)
" l+exp(B, + Bx,; + .+ Bixy)

(2)
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gdzie B, B,,..., B, to wektory nieznanych parametréw, a x,, x,...., x,, to zmienne
objasniajace zwigzane z i-t3 obserwacja. Lewa strona wzoru (1) to wspotczyn-
nik szansy, czyli stosunek prawdopodobienstwa wystapienia danego zdarzenia
do prawdopodobienstwa niewystapienia danego zdarzenia (Lipiec-Zajchowska
2003). Wszystkie estymatory szacowanych parametrow otrzymano poprzez esty-
macj¢ funkcji najwigkszej wiarygodnosci. Dobdr zmiennych oraz oceny istotnosci
statystycznej parametrow zawartych w modelu okreslono na podstawie wartosci
p oraz statystyki Walda?. Za zmienng zalezng (objasniana) przyjeto rodzaj wybra-
nej strategii, bez ryzyka, zrdwnowazong oraz agresywna’. Za zmienne jakosciowe
uznano ple¢, wyksztalcenie oraz samodzielnos¢ w podejmowaniu decyzji, nato-
miast za zmienne ilo$ciowe — wiek.

Na podstawie uzyskanych wynikow, przedstawionych w tabeli 1, mozna stwier-
dzi¢, ze tylko zmienna pte¢ miala statystycznie istotny wplyw na rodzaj wybieranej
strategii oszczedzania (warto$¢ p<0,05). Pozostate zmienne okazaty sie nieistotne
statystycznie (warto$¢ p>0,05). Ponadto efektem przy zmiennej ,,pte¢” byta kobieta,
co przy prawdopodobienstwie wyboru strategii bez ryzyka oznacza, ze kobiety cze-
sciej rezygnowaly z podejmowania ryzyka w inwestycji oszczednosci — w odroz-
nieniu od me¢zczyzn. W przypadku strategii agresywnej, jako punktu modelowa-
nia prawdopodobienstwa, efektem byt mezczyzna, co pozwolito na potwierdzenie
tezy, ze m¢zcezyzni akceptuja ryzyko w lokowaniu oszczgdnosci.

Tabela 1. Oceny parametréw w analizie regresji ze zmiennymi jako$ciowymi

Ocena Blad Statystyka Wartosé p
parametru standardowy Walda

Wyraz wolny 0,7676 0,3461 49183 0,0266
Wyksztalcenie -1,0079 0,7017 2,0630 0,1509
Wiek 0,0185 0,0212 0,7611 0,3829
Samodzielno$¢

w podejmowaniu decyzji -0,0096 0,5804 0,0002 0,9867
Plec 1,5349 0,3461 19,6627 0,0000

Rozktad: wielomianowy
Modelowane prawdopodobienstwo: strategia bez ryzyka

? Warto$¢ p — podaje poziom istotnosci, w badaniach przyjeto poziom wartosci p<0,05. Staty-
styka Walda ma rozklad x” z liczba stopni swobody réwng liczbie naktadanych ograniczen na wek-
tor parametrow. Test Walda badajacy hipoteze zerowg H: = 0 przeciwko hipotezie alternatywnej
H,: g # 0 dla pojedynczych zmiennych.

I Strategia bez ryzyka bazuje na takich produktach oszczgdnosciowych, jak: lokaty oraz lokaty
potaczone z produktami ubezpieczeniowymi, obligacje; strategia zréwnowazona — lokaty oraz fun-
dusze inwestycyjne; strategia agresywna — inwestycje na rynku gietdowym.
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Oceng jakosci modelu przeprowadzono na podstawie analizy sktadnikow resz-
towych oraz klasyfikacji i ilorazu szans. Do zbadania zjawiska autokorelacji sktad-
nikow losowych oszacowanego modelu zastosowano test Shapiro-Wilka (S-W)*.
W oszacowanym modelu reszt warto$¢ statystyki S-W wyniosta 0,89 z poziomem
wartosci p rownej 0,06, a wige wyzszej od przyjetego poziomu krytycznego (0,05),
stad brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o rozktadzie normalnym reszt,
ewentualne wystapienie autokorelacji reszt miato charakter losowy.

Do oceny catkowitej oszacowanego modelu wykorzystuje sie takze mozliwosé
Jjego zastosowania do prognozowania (Stola 2009). Klasyfikacja i iloraz szans przed-
stawione w tabeli 2 pozwalajg stwierdzi¢, ze oszacowany model poprawnie prze-
widuje okoto 67% przypadkow, ze wzgledu na ptec, w ktorych wystapi awersja do
ryzyka, oraz pozwala przewidzie¢ niespetna 84% przypadkow, w ktorych wystapi
sktonno$¢ do podjgcia ryzyka w aspekcie lokowania oszczednosci.

Tabela 2. Klasyfikacja przypadkéw: ple¢ a rodzaj strategii inwestycji oszczedno$ci

{ Sy SRR

Przewidywana Procent
Strategia : — poprawne
bez ryzyka Zréwnowazona agresywna
Bez ryzyka 29 1 13 67,45
Zréwnowazona 14 3 9 11,54
Agresywna 3 i 26 83,87

Z.akonczenie

Gléwnym celem opracowania byto zbadanie zaleznosci pomigdzy plcig a rodza-
jem wybieranej strategii lokowania oszczednosci. Ponadto w opracowaniu ziden-
tyfikowano czynniki wplywajace na wybierang strategi¢ inwestycji oszczednosci.
Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych oraz dokonanej analizy sta-
tystycznej sformutowano nastgpujace wnioski:

1) Dotychczasowe badania w zakresie wptywu plci na poziom akceptowalnego
ryzyka w podejmowaniu decyzji finansowych wykazaty, ze pte¢ ma zna-
czenie 1 warunkuje rodzaj dokonywanych inwestycji ze wzgledu na ryzyko.
Ponadto do cech, jakimi klienci kierujg si¢ przy wyborze strategii inwesto-
wania oszczednosci, w literaturze zaliczane sg wyksztalcenie i wiek. Jed-
nak przeprowadzona analiza regresji ze zmiennymi jakosciowymi wyklu-
czyla te zmienne jako statystycznie istotne, przez co nie mozna ich uznac za

* Normalnos$¢ rozkfadu reszt estymowanego modelu analizowano jako hipotezg zerowg (H,),
z zatlozeniem o normalnosci rozktadu oraz braku zjawiska autokorelacji, oraz hipotezg¢ alternatywna
(H,) o braku normalnosci rozktadu reszt. Do zweryfikowania postawionych hipotez postuzono si¢
wartoscig p, przyjmujac za kryterium poziom istotnosci o = 0,05.
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majace wplyw na wybor strategii lokowania oszczednosci. W przeprowa-
dzonych badaniach udowodniono takze, ze kobiety czgsciej odznaczaty sie
awersja do ryzyka, zatem wybieraty bezpieczne produkty oszczg¢dnosciowe,
takie jak lokaty i obligacje. Natomiast m¢zczyzni dopuszczali niepewnosc¢
osiggnigcia zamierzonego zysku i wybierali m.in. inwestycje w akcje i inne
instrumenty rynku kapitatlowego.

2) Analiza sktadnikow resztowych oszacowanego modelu nie wykazata auto-
korelacji, co wskazuje na to, ze model zostat zbudowany poprawnie. Klasy-
fikacja i iloraz szans modelu, wskazaty na niespetna 84% trafnos¢ w przewi-
dywaniu 0sob ze wzgledu na pteé, ktore wybiorg agresywna strategie inwe-
stycji oszczednosci oraz 67% klientéw, ktorzy beda unikaé ryzyka i tym
samym skorzystajg ze strategii bez ryzyka.

3) Uzyskane wyniki potwierdzily dotychczasowe badania w zakresie wptywu
plci na poziom podejmowanego ryzyka przy inwestowaniu oszczgdnosci.
Jednak aby uzna¢ powyzsze wnioski za poprawne, nalezy pamietac, ze uzy-
skane wyniki badan mogg wynikac z tego, ze banki komercyjne jako klien-
tow zazwyczaj faworyzujg mezczyzn, co gtdéwnie wynika z roli, jakg zaj,u-
ja oni w zyciu gospodarczym (me¢zczyzni bowiem najczesciej penig kie-
rownicze stanowiska, zarzadzajac i kontrolujgc aktywa duzych przedsie-
biorstw), jak rdwniez z przyjetego spolecznie podziatu rdl (mgzczyzna jest
jednostka utrzymujacg rodzing).
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SEX VS. CHOICE OF SAVINGS INVESTMENT STRATEGY

Summary

Filed of behavior finance knowledge assume that all financial decisions are predefined by
individual features, e.g. sex, connected with choice of savings investment strategy. In turn,
foundation of classic economy models are based on rationality of decision, without their
features of personalities. Research in this range have confirmed that sex, level of incomes,
education and age, a profession and number of family members have a relevant effect on
risk at choice of savings investment strategy. The main aim of elaborations was follow up of
dependence among kind of chosen savings strategy and sex. This relations was researched
on base of questionnaire, which were carried on group of clients from one of Warsaw’s
bank. For estimate of classification charter of chosen variables adopted qualitative regres-
sion. Results from analyses of regressions and variances have confirmed that sex statically
effects on level of indebtedness. This results confirmed research from this range also.



