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1. Wstęp

Problematyka podejmowania decyzji inwestycyjnych instytucji ubezpiecze­
niowych: zakładów ubezpieczeń i funduszy emerytalnych z reguły ujmowana jest 
w kategoriach teorii normatywnych, które zakładają, że inwestorzy zachowują się 
na rynku zgodnie z zasadami maksymalizacji oczekiwanej użyteczności. Jak poka­
zuje praktyka, problem ten w swej istocie jest o wiele bardziej skomplikowany, 
bowiem z jednej strony -  zarządzający portfelem inwestycji instytucji ubezpiecze­
niowych są przekonani o konieczności podejmowania decyzji inwestycyjnych w 
sposób racjonalny, stąd wypracowują i umieszczają w statucie instytucji zasady 
regulujące proces podejmowania decyzji. Z drugiej zaś strony -  funkcjonowanie w 
warunkach niepewności i ryzyka przyczynia się w sposób samoistny do kształto­
wania mniej formalnych zasad postępowania ad hoc w celu radzenia sobie z re­
aliami rynku. Celem opracowania jest podjęcie próby kompleksowego ujęcia pro­
blemu podejmowania decyzji inwestycyjnych przez instytucje ubezpieczeniowe 
(zakłady ubezpieczeń i fundusze emerytalne), w postaci modelu deskryptywnego.

2. Deskryptywny model podejmowania decyzji inwestycyjnych

W różnorodnej literaturze przedmiotu oraz w praktyce problem podejmowania decyzji 
inwestycyjnych, zgodnie z nowoczesną teorią portfelową najcz^cięj rozpatrywany jest w 
kategoriach ryzyko -  zwrot. Zgodnie z teorią efektywnego rynku kapitałowego, zakłada 
się że ceny instrumentów finansowych odzwierciedlają wszelkie dostępne informacje 
(zob. [11, s. 383-417; 10, s. 1575-1617]). Natomiast inwestorzy zachowują się na rynku
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kapitałowym w sposób racjonalny (zgodnie z teorią użyteczności)1, dążąc do maksymali­
zacji zysku przy założonym poziomie ryzyka. Normatywne teorie podejmowania decyzji 
w warunkach niepewności i ryzyka, np. teoria rynku efektywnego, teoria oczekiwanej 
użyteczności (zob. [24, s. 67-94]), wydają się dalece niewystarczające do wyjaśnienia de­
cyzji inwestycyjnych. Sugeruje to konieczność uwzględnienia dorobku teorii finansów 
behawioralnych2 na gruncie podejmowania decyzji inwestycyjnych przez fundusze emery­
talne oraz zakłady ubezpieczeń. Właściwe dla finansów behawioralnych jest nowatorskie 
podejście do kwestii funkcji użyteczności. A. Tversky i D. Kahneman zaproponowali 
zmodyfikowaną s-kształtną funkcję użyteczności, zgodnie z którą decydent przejawia 
awersję do ryzyka w sytuacji osiągania zysków, natomiast w sytuacji ponoszenia strat jest 
skłonny do podejmowania ryzyka. Autorska koncepcja zakłada, że: podmiot dokonuje 
wartościowania zysków i strat w relacji do wybranego punktu odniesienia, a nie ich warto­
ści bezwzględnej oraz krańcowa użyteczność zysków i strat o tej samej wartości bez­
względniej jest inna, inwestor wykazuje awersję do strat -  tzn. straty odczuwane są jako 
bardziej dotkliwe niż zyski przy tej samej wartości bezwzględnej [24, s. 67-94; 14, s. 263- 
291; 21, s. 108-110]. Teoria ta ma istotne implikacje dla podejmowania decyzji inwesty­
cyjnych, dotyczy bowiem kształtowania preferencji w zakresie ryzyka i oczekiwanego 
dochodu. Mając na uwadze to, że podejmowanie decyzji inwestycyjnych warunkują nie 
tylko najczęściej rozważane w literaturze regulacje prawne, obecna i prognozowana sytu­
acja na rynku finansowym, ale również -  w sposób nie mniej istotny -  zwyczaje środowi­
ska i menedżerów, wypracowane mechanizmy zachowania, problem podejmowania decy­
l i  inwestycyjnych instytucji ubezpieczeniowych można rozpatrywać w trzech wzajemnie 
oddziałujących na siebie wymiarach [5, s. 143] (rys. 1):
• zwyczajowe normy postępowania -  m ają charakter nieformalny i określają pew­

ne ogólnie przyjęte wzorce zachowania we wzajemnych relacjach instytucji 
ubezpieczeniowej z podmiotami zewnętrznymi pełniącymi funkcje usługowe w 
procesie inwestycyjnym, tj.: analitycy, depozytariusz, agent transferowy;

• obowiązujące standardy -  wyznaczają ramy kształtowania polityki inwestycyjnej oraz 
właściwego postępowania w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, mogą 
mieć charakter wymogów formalnych, np. limity inwestycyjne, lub mniej sformali­
zowany -  wewnętrzne wytyczne, np. wykorzystanie analizy portfelowej;

1 Założenie o racjonalności zachowań decydenta jest podstawą ekonomicznej teorii podejmowania decy­
zji. Decydent racjonalny posiada stałe preferencje, zgodnie z którymi analizuje i porównuje dostępne kombi­
nacje alternatyw w sposób logiczny. Założenie o racjonalności, rozumiane jako dążenie do maksymalizacji 
funkcji użyteczności, jest postrzegane przez badaczy jako cecha definicyjna nauk ekonomicznych (por. [2]).

2 Nowatorstwo tej dziedziny przejawia się w poszukiwaniu wyjaśnienia „rzeczywistości rynków finan­
sowych, [...] zamiast tworzenia eleganckich, aczkolwiek niekoniecznie adekwatnych do rzeczywistości mode­
li matematycznych’’ w kategoriach wiedzy socjologicznej, psychologicznej i antropologicznej [28, s. 48]. 
Wielu badaczy negatywnie ocenia zjawisko zdominowania nowoczesnej teorii finansów przez modelowanie 
matematyczne i szerokie wykorzystanie wysoce wyrafinowanych narzędzi ekonometrycznych i statystycznych 
(zob. np. [3, s. 6-7]). Warto podkreślić, iż ekonomia należy do nauk społecznych a co za tym idzie, czynnik 
ludzki powoduje, że badane w jej ramach zjawiska cechuje: niski poziom kodyfikacji, duża liczba ciągle 
zmieniających się parametrów i trudność predykcji [28, s. 7],
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Rys. 1. Deskryptywny model podejmowania decyzji inwestycyjnych instytucji ubezpieczeniowych 
Źródło: opracowanie własne na podstawie [5, s. 143],

• heurystyki zachowania -  odzwierciedlają pewne paradygmaty postępowania 
zarządzających portfelem inwestycji w zakresie podejmowania decyzji w wa­
runkach niepewności i ryzyka, tj.: awersja do strat3, „poczucie żalu” [27, s. 94- 
-109] -  polegające na tym, że po podjęciu decyzji inwestor ma tendencje do ża­
łowania utraconych okazji do realizacji wyższej stopy zwrotu4, zwłaszcza w sy­
tuacji, gdy realizowane przez niego strategie inwestycyjne różnią się od strategii 
innych instytucji, oraz efekt pewności -  preferowanie mniejszego, ale pewnego 
zysku, od większego, lecz obarczonego ryzykiem [24, s. 67-94].
Heurystyki zachowania zarządzających portfelem inwestycji m ają swoje źródło 

w zaobserwowanych generalnych prawidłowościach cechujących zachowanie 
podmiotów w warunkach niepewności i ryzyka. Badania wykazują, że tzw. inwe­
storzy profesjonalni nie różnią się w sposób istotny od inwestorów indywidualnych 
w zakresie percepcji ryzyka (por. [17, s. 68-86])5. Różnice w ich zachowaniach 
raczej m ają źródło w cechach osobowościowych, np. różnice dotyczące percepcji

3 Negatywna użyteczność straty danej kwoty jest, w sensie wartości bezwzględnej, większa niż 
pozytywna użyteczność zysku tej samej kwoty.

4 Harry Markowitz -  twórca nowoczesnej teorii portfelowej, laureat ekonomicznej nagrody No­
bla, zapytany, czym kierował się, konstruując swój portfel inwestycyjny przeznaczony na zabezpie­
czenie dochodów emerytalnych, stwierdził: „Oczywiście powinienem był policzyć historyczne kowa­
riancje między różnymi kategoriami inwestycji i wykreślić granicę portfeli efektywnych. Jednak 
zamiast tego wyobraziłem sobie smutek, który bym odczuwał, gdyby kursy akcji poszły w górę, a ja 
bym ich nie posiadał, albo gdyby ceny spadły, a ja  miałbym wyłącznie akcje. Moim zamiarem było 
zminimalizowanie przyszłego uczucia żalu, dlatego też podzieliłem swoje zasoby równo, po 50%, 
między akcje i obligacje” [8, s. 81] (za: [27, s. 96]).

5 Zarówno jedni, jak i drudzy często popełniają podobne błędy w procesie podejmowania decyzji 
inwestycyjnych w warunkach niepewności i ryzyka; są nimi np.: nadmierna pewność siebie, nieuza­
sadniony optymizm, złudzenie kontroli (ciekawe wyniki badań empirycznych dotyczących zachowań 
inwestorów na rynku kapitałowym wykraczające poza zakres opracowania zob. w: [15, s. 90-100; 7, 
s. 831-844]).
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ryzyka. Badania wykazują, że doradcy finansowi pracujący w branży ubezpiecze­
niowej wykazują istotne różnice w zakresie percepcji i tolerancji ryzyka w zależ­
ności od płci [22, s. 181-191], Percepcja ryzyka przez zarządzających portfelem ma 
bezpośrednie przełożenie na strukturę portfela. Kobiety przy doborze instrumentów 
do portfela inwestycji są bardziej wrażliwe na niepewność niż mężczyźni, stąd 
przywiązują większą wagę do zabezpieczenia wartości portfela niż do wzrostu jego 
wartości oraz metod zarządzania ryzykiem w celu uniknięcia lub obniżenia poten­
cjalnych strat [20, s. 29-36]. Mając na uwadze warunki decyzyjne na rynku finan­
sowym cechujące się niepewnością, ryzykiem, złożonością informacyjną oraz pre­
sją czasu, zarządzający portfelem podejmują decyzje, posługując się heurystykami, 
które są źródłem notorycznych błędów, co można uznać za dodatkowe źródło ry­
zyka systematycznego w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych determi­
nujących funkcjonowanie całego rynku [4, s. 68]. Ma to bezpośrednie przełożenie 
na kształtowanie polityki inwestycyjnej instytucji ubezpieczeniowych, np.:

1. Efekt naśladownictwa polityki inwestycyjnej -  jest konsekwencją unikania 
poczucia żalu, objawia się preferowaniem strategii inwestycyjnych podobnych do 
realizowanych przez inne instytucje ubezpieczeniowe (nawet kosztem wyższych 
stóp zwrotu) [5, s. 144],

2. Krótkowzroczność w kształtowaniu założeń polityki inwestycyjnej -  z regu­
ły zarządzający portfelem funduszy emerytalnych i zakładów ubezpieczeń kształtu­
ją  politykę inwestycyjną przy założeniu zbyt krótkiego horyzontu czasowego, co 
prowadzi do szablonowej proporcji w alokacji aktywów pomiędzy akcje i obliga­
cje: 60/40 (por. [1, s. 66-67]). Krótkowzroczna awersja do strat potęgowana jest 
przez konflikt agencji wynikający z rozdzielenia własności i zarządzania, który w 
przypadku instytucji ubezpieczeniowych występuje w szczególnym nasileniu, wy­
nagrodzenie zarządzających często jest bowiem uzależnione od osiągniętych rocz­
nych wyników.

3. Nadmierny optymizm zarządzających portfelem -  doświadczenia wykazują, 
że realność założeń polityki inwestycyjnej w relacji do oczekiwanych wyników to 
jeden z najczęściej występujących „słabych punktów” polityki inwestycyjnej fun­
duszy emerytalnych. Z badań przeprowadzonych na rynku amerykańskim wynika, 
że bardzo powszechną praktyką wśród zarządzających planami emerytalnymi jest 
systematyczne zawyżanie -  w relacji do realiów rynkowych -  planowanych do 
osiągnięcia przeciętnych rocznych stóp zwrotu [9, s. 43-48; 10, s. 15-25]. Przyczyn 
tego irracjonalnego optymizmu można upatrywać zarówno w fakcie, że osiągane i 
planowane wyniki na działalności inwestycyjnej stanowią istotny element walki 
konkurencyjnej instytucji finansowych, jak  i błędach kognitywnych zarządzających 
portfelem. Ponadto nadmierny optymizm zarządzających portfelem może być po­
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tęgowany przez samą organizację procesu inwestycyjnego w instytucjach ubezpie­
czeniowych, w których dominuje model grupowego podejmowania decyzji6.

4. Preferowanie status quo -  bezpośrednia konsekwencja awersji do strat, prze­
jawiająca się w tym, że podmioty preferują zaniechanie działania w obawie przed 
tym, że potencjalne straty będą wyższe niż korzyści z przeprowadzonych zmian 
[11, s. 141-162]. Badania wykazują, że uczestnicy funduszy emerytalnych rzadko 
decydują się na dokonywanie zmian w z góry zdefiniowanej wielkości składki 
wpłacanej na fundusz oraz alokacji portfela [17, s. 2001] (za: [25, s .178-180]). 
Wywiera to istotny wpływ na politykę inwestycyjną instytucji ubezpieczeniowych, 
zwłaszcza gdy ubezpieczony lub uczestnik funduszu emerytalnego ma wpływ na 
wybór alokacji portfela. Konsekwencją preferowania status quo przez zarządzają­
cych portfelem może być zbyt powolne i nieadekwatne do dynamiki sytuacji ryn­
kowej dokonywanie zmian w strukturze alokacji portfela inwestycji.

Decyzje inwestycyjne zakładów ubezpieczeń i funduszy emerytalnych wpisane 
są również w wymiar określonych standardów, które mogą mieć charakter wymo­
gów formalnych osadzonych w przepisach prawnych [25; 26], np. regulacje w 
zakresie obowiązków i odpowiedzialności instytucji względem jej beneficjentów, 
limity inwestycyjne mające na celu zabezpieczenie interesów beneficjentów. Stan­
dardy instytucji ubezpieczeniowych w procesie podejmowania decyzji inwestycyj­
nych koncentrują się z reguły wokół zasady roztropnego zachowania (prudent per­
son rule). W przypadku instytucji ubezpieczeniowych, co explicite wynika z ich 
istoty, zasada roztropnego zachowania przejawia się przede wszystkim w minima­
lizacji ekspozycji na ryzyko powierzonych środków finansowych7. Część standar­
dów instytucji ubezpieczeniowych w zakresie podejmowania decyzji inwestycyj­
nych, tj. stosowanie teorii portfelowej, technik zarządzania ryzykiem, koncepcji 
asset liability management w doborze portfela inwestycji, ma mniej sformalizowa­
ny charakter. Standardy te często zawarte są w wewnętrznych regulacjach fundu­
szy emerytalnych i zakładów ubezpieczeń, tj.: w regulaminach i instrukcjach. Kon­
centrują się one na uregulowaniu przebiegu procesu kolektywnego podejmowania 
decyzji inwestycyjnych -  tj. określają zakres analiz i konsultacji niezbędnych do 
podjęcia decyzji, podział kompetencji decydentów itp. Standardy te odgrywają 
ważną rolę w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, są one bowiem w 
pewnym stopniu gwarancją roztropności i rzetelności instytucji ubezpieczeniowych 
w zakresie zarządzania portfelem inwestycji [5, s. 146].

Istotnym wymiarem decyzji inwestycyjnych są również ogólnie przyjęte normy 
zwyczajowe określające interakcje instytucji ubezpieczeniowych z podmiotami

6 Tymczasem liczne badania wykazują, że zespołowe podejmowanie decyzji w warunkach nie­
pewności i ryzyka często prowadzi do intensyfikacji postaw, zachowań oraz błędów poznawczych i 
decyzyjnych (efekt polaryzacji) [7] (za: [23, s. 287-289]).

7 Warto w tym miejscu podkreślić, że zdecydowana większość autorytetów w dziedzinie ubez­
pieczeń uważa bezpieczeństwo za najważniejszą zasadę zarządzania portfelem inwestycji (por. np. 
[21, s. 16-18; 16, s. 120]).
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zewnętrznymi pełniącymi funkcje usługowe w procesie inwestycyjnym. Określają 
one przyjęte wzorce zachowania we wzajemnych relacjach, tj.: zaufanie, współpra­
ca i profesjonalizm (rys. 1). Realizacja polityki inwestycyjnej zakładów ubezpie­
czeń i funduszy emerytalnych wiąże się z koniecznością angażowania podmiotów 
pośredniczących. Zakres penetracji procesu inwestycyjnego przez usługodawców 
może być różny w zależności od instytucji ubezpieczeniowej, np. małe zakłady 
ubezpieczeń często powierzają instytucji zewnętrznej całość czynności związanych 
z zarządzaniem portfelem. Źródłem potencjalnych konfliktów jest -  po pierwsze -  
fakt, iż instytucja ubezpieczeniowa nie ma bezpośredniego wpływu na zachowanie 
podmiotu świadczącego usługi na jej rzecz, po drugie -  cele tych podmiotów nie 
zawsze są spójne z celami instytucji ubezpieczeniowej (por. [5, s. 145]). Istotne jest 
wypracowywanie przez środowisko instytucji ubezpieczeniowych kodeksów do­
brych praktyk8, które mają na celu zwiększenie transparentności i zaufania w rela­
cjach między instytucjami ubezpieczeniowymi a ich beneficjentami, emitentami 
instrumentów finansowych, jak  również w środowisku samych inwestorów insty­
tucjonalnych. Konkludując, długoterminowe relacje przyczyniają się do powsta­
wania wzajemnych zależności między instytucjami ubezpieczeniowymi a podmio­
tami świadczącymi usługi na ich rzecz, pojawia się sprzężenie zwrotne. Nie sposób 
zatem przecenić znaczenia tych nieformalnych norm dla kształtowania dobrych 
obyczajów w środowisku instytucji finansowych, to właśnie one często stanowią 
bowiem o jakości i stabilności rynku finansowego.

3. Podsumowanie

Rozważając proces podejmowania decyzji inwestycyjnych przez instytucje 
ubezpieczeniowe, nie sposób ignorować dorobku finansów behawioralnych wyróż­
nionego Nagrodą Nobla9. Należy podkreślić, że uwarunkowań decyzji inwestycyj­
nych instytucji ubezpieczeniowych upatrywać należy nie tylko w uregulowaniach 
prawnych i koniunkturze na rynku kapitałowym, lecz w szerokim kontekście za­
leżności ekonomicznych, psychologicznych i socjologicznych, tylko wtedy bo­
wiem możliwe stanie się precyzyjne wyjaśnienie aktywności inwestycyjnej zakła­
dów ubezpieczeń i funduszy emerytalnych oraz zjawisk zachodzących na rynku 
finansowym. Niniejsze rozważania pozwalają stwierdzić, że uwzględnienie czyn­
ników behawioralnych w uwarunkowaniach decyzji inwestycyjnych instytucji 
ubezpieczeniowych pozwala na pełniejsze wyjaśnienie aktywności inwestycyjnej 
tych podmiotów, ekonomia behawioralna pozwala bowiem wypełnić lukę interpre­
tacyjną pomiędzy normatywnymi teoriami a rzeczywistym funkcjonowaniem ryn­
ku finansowego (por. [4, s. 155]). Zwrócenie uwagi na czynniki behawioralne do­

8 PTE zrzeszone w Izbie Gospodarczą Towarzystw Emerytalnych przyjęły w listopadzie 2006 r. 
kodeks dobrych praktyk inwestorów instytucjonalnych.

9 Mowa o teorii perspektywy D. Kahnemana i A. Tversky’ego.
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starcza cennych wskazówek dla organizacji procesu inwestycyjnego instytucji 
ubezpieczeniowych, zwłaszcza w zakresie zarządzania ryzykiem.
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INVESTMENT DECISION MAKING OF THE INSURANCE COMPANIES 
AND PENSION FUNDS -  THE IDEA OF BEHAVIOURAL FINANCE

Summary

The managers of insurance companies and pension funds are convinced about necessaries of un­
dertaking investment decisions rationally, so they place in the statutes of the institution regulative 
rules. On the other side, making decision in the uncertainty and risks conditions assume working out 
less formal rules. The author considers the process of investment decisions making by insurance 
companies and pension funds in the wide specter of qualitative factors.
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