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1. Wstep

Tradycyjne podejscie do podejmowania decyzji finansowych, niezaleznie od te-
go, ze zaklada powszechna racjonalno$é¢ decyzyjna agentéw, pomija w zasadzie
uwarunkowania psychologiczne w procesach decyzyjnych. Powstanie i rozwdj
teorii finanséw behawioralnych wyznaczyly zupelnie nowe perspektywy dla po-
strzegania i analizy procesow podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. Badania
D. Kahnemana i A. Tversky’ego, rozwijane przez kolejnych zwolennikéw wiacza-
nia psychologii do ekonomii i finanséw, nie tylko wywotaly swego rodzaju mode
na behawioralne podejscie do procesow decyzyjnych, ale wskazaty réwniez moz-
liwosci wykorzystania w finansach narz¢dzi wypracowanych przez psychologie,
pozwalajacych na poszukiwanie przyczyn zachowan ekonomicznych jednostek i
grup wykraczajace poza tradycyjnie stosowane metody.

Istotne znaczenie dla efektywnosci funkcjonowania pracownika w organizacji
ma bowiem jego osobowos¢, ktéra predestynuje go do wykonywania pewnych
obowiazkow zawodowych, w przypadku innych za$ uniemozliwia petne wykorzy-
stanie potencjatu. Niedopasowanie wymagan do mozliwosci osobowosciowych
moze prowadzi¢ do napig¢ i konfliktdw w organizacjach, co w konsekwencji
wplywa na motywacje pracownika i efektywno$é calej organizacji [Cakrt 2006,
s. 14-15]. Dotyczy to takze aspektow finansowych funkcjonowania przedsiebiorstw,
gdzie istotnym czynnikiem wplywajacym na efektywnosé decyzji jest akceptacja
odpowiedniego poziomu ryzyka. Jezeli wigc ze wzgledu na cechy indywidualne
sktonnos¢ do podejmowania ryzyka jest zbyt niska lub zbyt wysoka, to utrudniona
moze by¢ realizacja odpowiednio agresywnej lub defensywnej strategii finansowe;.

* Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2007-2008 jako projekt badawczy
nr N113 047 32/4315 pt. ,, Typologia postaw inwestycyjnych na rynku kapitalowym”.
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Ryzyko wpisane jest takze w proces inwestowania na rynku kapitalowym, nie-
zaleznie od tego, czy mamy do czynienia z inwestorami indywidualnymi, czy in-
stytucjonalnymi. Podejscie behawioralne do inwestycji gieldowych wskazuje, ze
przyczyng ich nieefektywnosci moze by¢ nieodpowiednie konstruowanie portfela,
niedopasowane do mozliwosci percepcji ryzyka przez inwestora. Efektem ubocz-
nym zarzadzania portfelem z duza ekspozycja na ryzyko sa bowiem skutki emo-
cjonalne, ktére moga prowadzi¢ do zbyt wczesnego lub zbyt péznego zamykania
pozycji, nadajac temu dzialaniu priorytet przed racjonalnym uzasadnieniem po-
dejmowania takich dziatan.

W swietle powyzszych rozwazan powstaja wigc pytania, czy ze wzgledu na uwa-
runkowania emocjonalne istnieje réznica w sposobie podejmowania decyzji finan-
sowych przez kobiety i mgzczyzn oraz czy moze mie¢ ona wymieme konsekwencje
obserwowane w efektywnosci podejmowanych decyzji. Weryfikacja tak postawio-
nego problemu jest przedmiotem rozwazan autora niniejszego opracowania.

2. Ple¢ a decyzje w opracowaniach teoretycznych
i badaniach empirycznych

Badania psychologiczne prowadzone w zakresie ogélnych uwarunkowan decy-
zyjnych kobiet i me¢zczyzn wskazuja na istotne réznice migdzy ptciami w tym za-
kresie. J.S. Hyde i L. Frost dowiodly, ze przecigtny me¢zczyzna lepiej niz kobieta
ocenia zwiazki przestrzenne w odniesieniu do wlasnego polozenia, gorzej nato-
miast radzi sobie z zadaniami werbalnymi i wymagajacymi szybkiej percepcji.
Mezczyzni sa nieco lepsi od kobiet w matematyce, ich przewaga ujawnia si¢ w
15 roku zycia 1 z wiekiem narasta. Réznice migdzy piciami w zdolnosciach po-
znawczych nie sa juz jednak tak znaczne i stopniowo zanikajg z wiekiem. Z punktu
widzenia decyzji inwestycyjnych na rynku gieldowym wazne jest, ze mezczyzni
maja wyzsza samoocene, czesciej tez przypisuja sukces swoim zdolnosciom, a
zrédet niepowodzenia upatruja w czynnikach zewnetrznych [Hyde i in. 1990,
s. 299-324]. Sa to efekty powszechnie wystepujace wsrdd inwestoréw gietdowych,
prowadzace do wystgpowania heurystyki nadmiernej pewnosci siebie i myslenia
konfirmacyjnego [Zaleskiewicz 2003, s. 52]. Efekt ten wzmacnia dodatkowo fakt,
Ze m¢zczyZni sa mniej podatni na perswazj¢ i presj¢ grupy. W sytuacji nacisku
bronia swych publicznie wyrazanych opinii, traktuja zycie rywalizacyjnie, walczac
o zachowanie niezaleznosci. Potrzeba me¢zczyzn do postrzegania siebie jako oséb
niezaleznych, wyjatkowych i samowystarczalnych powoduje, ze wsréd mezczyzn
czescie] moze wystgpowac ztudzenie kontroli proceséw, wzmacniane dodatkowo
przez tzw. atrybuty kontroli, zwlaszcza samodzielnos¢ decyzji i przeswiadczenie o
wlasnej nieomylnosci.

T.A. Hallahan, R.W. Faff i M.D. McKenzie powiazali dane psychometryczne
dotyczace tolerancji ryzyka ponad 20 tys. oséb z Australii z danymi demograficz-
nymi, wskazujac, ze pte¢, wiek, liczba cztonkéw rodziny na utrzymaniu, stan cy-
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wilny, dochéd i posiadany majatek to czynniki istotnie statystycznie powiazane z
tolerancja ryzyka [Hallahan, Faff, McKenzie 2004, s. 66]. Wyniki w zakresie
zwigzku pici z tolerancja ryzyka potwierdzili takze N. Nicholson i in. {2005,
s. 169-171]. Badania pokazaly, ze m¢zczyzni podejmuja wieksze ryzyko w zakre-
sie zdrowia, rekreacji, finanséw, bezpieczenstwa oraz ryzyka rozumianego cato-
$ciowo. Z kolei kobiety wykazywaly si¢ wyzsza sklonnoscia do dziatan ryzykow-
nych w obszarze kariery i kwestii spotecznych. Najwigksze réznice w przyjetych
miarach tolerancji ryzyka dotyczyty wilasnie obszaru finanséw.

Z punktu widzenia teorii emocji inwestowanie na rynku gieldowym mozna
sprowadzic¢ do dziatan, ktére maja na celu unikanie odczuwania zalu oraz dazenie
do odczuwania dumy. Emocje te sa koricowymi stanami podj¢tych wczesniej decy-
zji, zwiazanymi z oceng efektéw procesu inwestycyjnego. Zanim jednak dojdzie do
zamknigcia otwartych pozycji, wahania kurséw akcji wywotujg u inwestoréw
przede wszystkim nadzieje i obawy, wraz ze zblizaniem lub oddalaniem si¢ warto-
sci inwestycji od zakladanych celéw. T. Zaleskiewicz podaje, ze 50% pytanych
inwestoréw nieposiadajacych zadnego doswiadczenia inwestycyjnego wskazuje, ze
po zakupie akcji przezywaloby silne napigcie w obawie przed strata, a ponad 60%
odczuwaloby potrzebe ciaglego kontrolowania sytuacji rynkowej. Z drugiej strony
70% ankietowanych przyznato, ze inwestowanie w akcje kojarzy im si¢ z nadzieja
na duze zyski w przyszlosci, a prawie 90% wskazato poczucie dumy z osiaganych
zyskéw jako jedno z najwazniejszych odczu¢ doznawanych w trakcie inwestowa-
nia na gieldzie [Zaleskiewicz 2003, s. 142-143]. Réznice w percepcji emocji przez
kobiety i mg¢zczyzn moga wigc powodowac przekroczenie wartosci progowych
emocji w innych momentach i w wyniku odmiennej oceny perspektyw dalszych
zmian cen nadawac priorytet nieracjonalnemu zamykaniu pozycji.

Fakt, ze sklonnos¢ do podejmowania ryzyka dla mgzczyzn jest wigksza niz dla
kobiet, ma takze wymiar praktyczny w zarzadzaniu finansami. Konsekwencja tego
jest powstanie firmy ubezpieczeniowej swiadczacej ustugi wylacznie dla kobiet i
oferujacej im standardowo o 40% nizsza od przecigtnej na rynku sktadke ubezpie-
czen komunikacyjnych, tansze ubezpieczenie nieruchomosci i zwrot 25% kwoty
zaptaconych sktadek po czterech latach bez wyplaty odszkodowan [Men be-
having... 2005, s. 65].

S. Hanna prowadzi badania nad opracowaniem nowych miar ryzyka na potrze-
by zarzadzania portfelem aktywow. Jest to odpowiedz na watpliwosci analitykéw i
doradcéw finansowych stwierdzajacych, ze powszechnie stosowane metody oceny
akceptacji ryzyka przez ich klientéw sa bardziej oparte na intuicji niz naukowych
badaniach, a wiele pytan zadawanych inwestorom jest dla nich niezrozumiatych. Z
prowadzonych badan wynika m.in, ze sklonno$¢ do ryzyka spada bardzo szybko
dopiero przy skréceniu horyzontu inwestycyjnego ponizej 10 lat; jest znacznie
nizsza w gospodarstwach domowych, gdzie dominujaca rol¢ w zarzadzaniu budze-
tem odgrywa kobieta (46% akceptuje wysokie ryzyko), niz w tych, gdzie dominu-
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jaca rol¢ odgrywa megzczyzna (70%), ale rosnie wraz z wyksztatceniem, niezalez-
nie od innych czynnikéw [Sung, Hanna 1996, s. 14-16; Kahan 2005, s. 18].

Rdéznice miedzy kobietami i mg¢zezyznami maja bezposrednie skutki w wyni-
kach firm, ktérymi zarzadzaja. W okresie 1996-2000 przeprowadzono badania na
353 firmach z rankingu ,,Fortune 500”, ktére miaty na celu wykazanie zaleznosci
migdzy zréznicowaniem kadry pod wzgledem pici i wynikami firm (,,The Bottom
Line: Connecting Corporate Performance and Gender Diveristy”). Badania poka-
zaly, ze firmy z gomego kwartyla pod wzgledem udziatu kobiet w kadrze mene-
dzerskiej najwyzszego szczebla majg wskazniki ROE wyzsze srednio o 35,1% i
dajg zwrot dla akcjonariuszy wyzszy o 34% w stosunku do firm z dolnego kwartyla
pod wzgl¢dem udzialu kobiet [No Gender-Blind... 2004, s. 9].

D.M. Cordell zaproponowal metode¢ pomiaru tolerancji ryzyka przez inwestorow
(RiskPACK), oparta na ocenach ich sklonnosci do podejmowania ryzyka (propensity),
percepcji ryzyka (attitude), mozliwosci podejmowania ryzyka (capacity) oraz wiedzy na
jego temat (knowledge). Jako jedna z miar skfonnosci do podejmowania ryzyka Cordell
proponuje przyjmowac stosunek wartosci aktywow ryzykownych w portfelu do wartosci
aktywow wolnych od ryzyka zmian dochodowosci [Cordell 2001, s. 36-40].

Podobnie M.M. Pompian i J.M. Longo proponuja doradcom inwestycyjnym uzalez-
nienie proponowanej klientowi strategii inwestycyjnej od jego zamozmosci oraz typu
blgddow, jakie ujawniane s3 w przeprowadzanym z nim wywiadzie, oraz sugeruja uzalez-
nianie struktury i ryzyka portfela od plci inwestora oraz jego typu osobowosci. Bazujac
na wynikach badann wlasnych wskazujacych wyzsza sklonno$¢ do ryzyka wsrdd mez-
czyzn niz kobiet, proponujg kobietom portfele o mniejszej zawartosci aktywow ryzy-
kownych i przewadze instrumentéw wolnych od ryzyka [Pompian, Longo 2005, s. 14].

3. Deklarowane struktury portfeli inwestycyjnych
kobiet i m¢zczyzn

Majac na uwadze wyniki powyzszych badan, mozna si¢ zastanowié, czy rdznice
w percepcji ryzyka na rynku finansowym sg cechg zwiazang z plcia i wystepuja
takze w przypadku osob, ktore majg jedynie teoretyczne pojgcie o inwestowaniu na
gieldzie. W tym celu przeprowadzono badania na 116-osobowej grupie oséb (96
kobiet i 20 mezczyzn), ktore nie mialy praktycznego doswiadczenia w inwestowa-
niu na rynku kapitalowym. Osoby ankietowane zostaly poproszone o okreslenie
pewnego celu, na jaki chcialyby przeznaczy¢ inwestowany kapitat w przysztosci,
oraz horyzontu inwestycyjnego (do 3 lat lub powyzej 3 lat). Ankietowani wskazy-
wali takze waznos$¢ postawionego celu, kwalifikujac go jako cel priorytetowy, kt6-
rego realizacja nie moze zosta¢ zagrozona, lub jako cel warunkowy, ktérego osia-
gnigcie moze zosta¢ odlozone, zrealizowane jedynie czgsciowo lub wcale niezre-
alizowane. Nast¢pnie kazdy z ankietowanych okreslat, w jaki sposob dokonalby
podzialu inwestowanego kapitalu pomiedzy akcje oraz instrumenty dtuzne i lokaty
bankowe, aby osiagna¢ deklarowany cel. Wyniki badania zawiera tab. 1.
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Tabela 1. Deklarowany udziat akcji w portfelach kobiet i m¢zczyzn w badanej prébie

Kobiety MgzczyZni
Portfele NT u, - NT un o t p
Ogotem 96 148,50 14,77 20 | 65,35 | 17,40 | 3,96 |1 0,0001
Dla celéw priorytetowych 20(44.40|16,04| 3 [ 73,33 | 23,09 |2,77]0.0114
Dla celéw warunkowych 76149,48 14,34 17 [ 61,59 | 16,46 | 3,06 [0,0029
Dla horyzontu do 3 lat 371454311592] 11 | 62,45 | 17,78 | 3,03 |0,0040
Dla horyzontu ponad 3 lata 59[5042]13,80] 9 | 64,44 | 17,93 12,73 [0,0082

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie wynikéw badan.

Udziat akcji w deklarowanych strukturach portfeli inwestycyjnych badanych
kobiet jest istotnie mniejszy niz w przypadku portfeli tworzonych przez mezczyzn.
Niezaleznie od przyj¢tej waznosci celu oraz horyzontu inwestycyjnego, w portfe-
lach kobiet znalaztoby si¢ niecale 50% akcji, pozostata cz¢sé portfela bylaby ulo-
kowana w instrumentach dtuznych i lokatach bankowych. W przypadku portfeli
mezczyzn $redni udzial akcji przekraczatby 65%, pozostataby nieco ponad jedna
trzecia dochodowosci wolnej od ryzyka.

Wryniki testdw pokazuja, ze niezaleznie od przyjmowanego horyzontu inwestycyjne-
go oraz waznosci celu, mezczyzni konstruuja intuicyjnie portfele bardziej ryzykowne niz
kobiety. Pamigta¢ nalezy, ze osoby biorace udziat w badaniu nie miaty doswiadczen w
inwestycjach gietdowych. Mozna przyjaé, ze udzialy obarczonych ryzykiem instrumen-
téw w portfelu sa odbiciemn postrzegania informacji teoretycznych i zastyszanych po-
tocznie na temat ryzyka inwestycji gieldowych oraz wynikiem oceny tego teoretycznego
dla badanych ryzyka. Réznice w ocenie moga wynikac¢ z uwarunkowan osobowoscio-
wych, a nie réznic w wiedzy praktycznej i doswiadczeniu inwestycyjnym.

Warto zauwazy¢, ze w przypadku wszystkich badanych, niezaleznie od pici, nastg-
puje zwigkszenie udzialu akcji w portfelu wraz z wydtuzeniem okresu inwestycji. W
przypadku portfeli kobiet udzial ten zwigksza si¢ takze wraz ze zmniejszeniem wazno-
Sci celu inwestycyjnego, co jest zgodne z zaleceniami teorii portfelowej. Z drugiej
strony m¢zczyzni w wigkszym stopniu dowazaja akcje w portfelach, ktére maja reali-
zowac cele wazniejsze. Mozna to tlumaczyc niewielka frakcja tych oséb, jaka znalazta
si¢ w prébie, lub tez wystgpowaniem efektu nadmiernej pewnosci siebie. W drugim
przypadku subiektywne postrzeganie wlasnych umiej¢tnosci wsréd mezczyzn prowa-
dzi do akceptacji wigkszego ryzyka inwestycyjnego i czgsto osiagania tego samego
celu inwestycyjnego za pomocg dzialan bardziej ryzykownych niz w przypadku kobiet.

4. Podsumowanie
Przedstawione w artykule wyniki badan wskazuja, ze akceptacja ryzyka przez
kobiety jest na ogét mniejsza niz w przypadku mezczyzn. Dotyczy to zwlaszcza

wielu aspektéw ryzyka finansowego i inwestycji gieldowych. Sytuacja taka prowa-
dzi bezposrednio do istotnych réznic w konstrukcji portfeli inwestycyjnych kobiet i
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me¢zezyzn. Skutkiem wigkszej akceptacji ryzyka przez mezczyzn moze by¢ fakt, ze
osiggaja oni te same cele inwestycyjne co kobiety w mniej bezpieczny sposéb, z
wigksza zmiennoscia wartosci portfela i przy dokonywaniu wigkszej liczby trans-
akcji. Z perspektywy ustug finansowych zwiazanych z komercyjnym zarzadzaniem
aktywami wynika, ze jesli struktura portfela jest konsekwencja mozliwosci osobo-
wosciowych co do akceptacji ryzyka, to konstruowanie strategii lokowania nadwy-
zek dla kobiet powinno uwzglednia¢ niedowazanie instrumentéow ryzykownych w
poréwnaniu z identycznymi portfelami dla m¢zczyzn. Jesli zalozymy, ze sytuacja
na rynku kapitalowym jest wynikiem interakcji inwestoréw, to ich podejscie do
ryzyka bedzie rzutowac na ryzyko i zmienno$¢ catego rynku. Jesli wigc przyjmie-
my, ze rynek kapitalowy jest zdominowany przez inwestorow-mezczyzn, zarowno
indywidualnych, jak i zarzadzajacych w instytucjach, to generuje on dodatkowe
czynniki ryzyka inwestycyjnego.
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GENDER AND RISK TOLERANCE IN STOCK MARKET INVESTMENTS

Summary

Discoveries of behavioural finance show that decisions investors make while investing at the
stock market depend on their personality and gender. Many analyses show that male investors more
often than females accept higher risk. The article also presents that the effect is still significant re-
gardless of investment horizon and investment aim priority.

277



	PŁEĆ A TOLERANCJA RYZYKA W INWESTYCJACH GIEŁDOWYCH
	1. Wstęp
	2. Płeć a decyzje w opracowaniach teoretycznych i badaniach empirycznych
	3. Deklarowane struktury portfeli inwestycyjnych kobiet i mężczyzn
	4. Podsumowanie
	Literatura

