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Streszczenie

W artykule oméwiono istotne z punktu widzenia finanséw behawioralnych znieksztalcenia poznaw-
cze oraz awersje do ryzyka finansowego w kontekscie réznic miedzyplciowych.

We wprowadzeniu opisano istniejgce réznice miedzyplciowe o podtozu kulturowym oraz biologicz-
nym. Nastepnie dokonano przegladu literatury dotyczacej sktonnosci do ryzyka w kontekscie odmien-
noéci miedzy kobietami a mezczyznami z wykorzystaniem réznych technik pomiaru ryzyka. W dalszej
kolejnosci przedstawiono réznice w stopniu ulegania poszczegdlnym heurystykom w kontekscie plci.
Zaobserwowane zalezno$ci zweryfikowano po6zniej na podstawie przeprowadzonego badania empi-
rycznego z udziatem studentéw psychologii oraz kierunkéw ekonomicznych. Wyniki przeprowadzo-
nych analiz pokazujg, iz kobiety cechujg sie wyzszg awersjg do strat niz mezczyzni oraz w wiekszym
stopniu ulegaja niektérym znieksztalceniom poznawczym.

Stowa kluczowe: réznice miedzyplciowe, znieksztalcenia poznawcze, awersja do strat
Kody klasyfikacji JEL: D03, J16
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1. Wprowadzenie

Niewatpliwie kobiety i me¢zczyzni r6znig sie miedzy sobg na wielu plaszczyznach. U pod-
staw aspektow biologicznych lezg anatomiczne, fizjologiczne i hormonalne rozbieznosci.
Procesy poznawcze, a zarazem spostrzeganie, decyzje i dzialania ludzi takze w duzej mie-
rze uwarunkowane s3 biologicznie, a wiec réznia si¢ pomiedzy plciami'. Poza aspektami
biologicznymi dochodzimy jednak do spotecznie i kulturowo ugruntowanych rozbieznosci.
W codziennym zyciu kazdy z nas postuguje si¢ stereotypami, ktére w wiekszym lub mniej-
szym stopniu wplywaja na podejmowane przez nas decyzje. Tak tez dzieje si¢ np. na rynku
pracy, gdzie, jak wynika ze stworzonych przez Komisje Europejska wspolczynnikéw zarob-
kéw, mamy do czynienia z nieréwnym traktowaniem pracownikéw ze wzgledu na ple¢’. Uwa-
runkowane kulturowo role plciowe wplywaja takze na rozwoj dzieci w okreslonym z goéry
kierunku, a takze przyjmowanie stereotypowych cech im przyporzadkowanych?®. Prowadzi
to do zaznaczania réznic miedzy kobietami i me¢zczyznami, a czgsto takze do dyskrymina-
cji i tworzenia mylnych przekonan. Stworzony przez G. Hofstede model kulturowy wska-
zuje na istnienie czterech uniwersalnych wskaznikow, ktdre okreslaja pozycje danej kultury
wobec innych kultur: wymiar indywidualizmu, unikania niepewnosci, dystansu wtadzy
oraz wymiar meskosci, odwolujacy si¢ bezposrednio do réznic miedzypiciowych. Kultury
silnie zmaskulinizowane charakteryzujg sie wysokim wspotzawodnictwem, asertywnoscig,
materializmem oraz znacznym poziomem ambicji i potrzebg wladzy, podczas gdy kultury
feministyczne ktada wigkszy nacisk na relacje i jakos¢ zycia®.

Wspomniane rozbieznosci na poziomie zaréwno biologicznym, jak i kulturowym dajg
podstawe, aby spodziewac si¢ réznic miedzy kobietami a mezczyznami réwniez w kontek-
$cie finansowym — w przypadku stopnia awersji do ryzyka czy ulegania znieksztalceniom
poznawczym. Jak dowiedziono, kobiety sg bardziej ostrozne niz mezczyzni, podczas gdy
panowie wykazuja si¢ wickszg asertywnoscia i bezposrednioscia. To kobiety bardziej zacho-
wawczo podchodza do finanséw, nie szukajac ryzyka. Mezczyzni natomiast w wiekszym
stopniu wyrazajg agresje i reaguja impulsywnie, nie majac takiego wyczucia w stosunku
do negatywnych, alarmujacych bodzcéw, co ple¢ przeciwna. Badania pokazujg réwniez, ze

1 A. Herman-Jeglifiska, Réznice migdzy kobietami a mezczyznami w zdolnosciach poznawczych i organizacji

funkcjonalnej mozgu: wpltyw plci psychicznej, ,Przeglad Psychologiczny” 1999, 42 (1-2), s. 73-99.

2 Komisja Europejska, Przeciwdzialanie réznicy w wynagrodzeniu dla kobiet i mgzczyzn w Unii Europejskiej,
Urzad Publikacji Unii Europejskiej, Luksemburg 2014, http://ec.europa.eu/justice/genderequality/files/gender_
pay_gap/140319_gpg_pl.pdf, dostep 14.08.2016.

3 E.H. Gorman, Employers’ Cognitive Biases and Gender Differences in Hiring: Evidence from Law Firms,
Manuscript, University of Virginia, 2004, s. 3-5.

4 M. Czerwonka, Charakterystyka wskaznikéw modelu kulturowego Hofstede, w: O nowy tad finansowy w Pol-
sce. Rekomendacje dla animatoréw zycia gospodarczego, red. J. Ostaszewski, E. Kosycarz, Oficyna Wydawnicza

SGH, Warszawa 2015.
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to mezczyzni charakteryzuja si¢ wyzsza wiarg we wlasne umiejetnosci, czyli czesciej ulegaja
heurystyce nadmiernej pewnosci siebie niz kobiety®.

2. Przeglad badan dotyczacych sktonnosci do ryzyka
w kontekscie réznic miedzyptciowych

Neoklasyczna teoria finanséw zaklada, Ze racjonalne jednostki przy podejmowaniu decy-
zji kieruja sie awersja do ryzyka. Oznacza to, ze sposrod dwdéch mozliwosci, z ktérych jedna
na pewno przynosi okreslong warto$¢, a druga oferuje t¢ sama warto$¢ oczekiwana, lecz
obarczona jest ryzykiem, racjonalny decydent powinien zawsze wybra¢ mozliwo$¢ pewna.
Wariant ryzykowny moze zosta¢ zaakceptowany jedynie, kiedy bedzie charakteryzowac sie
odpowiednio wyzsza warto$cig oczekiwang (premia za ryzyko)®.

D. Kahneman i A. Tversky zauwazyli jednak, Ze jednostki kieruja si¢ awersja do ryzyka
wylacznie w obszarze zyskow, natomiast w obszarze strat cechuje je sklfonnos¢ do ryzyka.
Opisujac teori¢ perspektywy, badacze ci wprowadzaja nowe pojecie awersji do strat. Na pod-
stawie licznych eksperymentéw podaja, Ze wspolczynnik awersji do strat wynosi $rednio 2,25
i oscyluje przewaznie wokét poziomu od 2 do 3’. Oznacza to, ze jednostki $rednio okoto dwa
razy silniej odczuwaja straty niz zyski. Innymi stowy, strata 1000 z1 bedzie ,,bolata” nas okoto
dwa razy bardziej, niz cieszytaby taka sama wygrana w kwocie 1000 z.

Wielu naukowcéw poruszalo temat sklonnosci do ryzyka, przeprowadzajac badania
w roznorodnych warunkach. Jednym z podstawowych, a zarazem najtatwiejszych pod
wzgledem metodologicznym, sposobéw sprawdzenia tego zjawiska, jest badanie ankietowe.
W jednym z nich, S. Siva postuzyla si¢ wlasnie ta metoda, chcac zweryfikowac istnienie
réznic miedzyplciowych w decyzjach dotyczacych inwestowania. Poprosita zatem respon-
dentéw o wypelnienie kwestionariuszy, w ktorych mieli dokona¢ hipotetycznych wyboréw
zwigzanych z inwestowaniem, sposrod ktdérych jedne byty bardziej ryzykowane, inne bar-
dziej bezpieczne. Jak si¢ okazalo, zaobserwowano istotne statystycznie roznice, potwierdza-
jace hipoteze, iz mezczyzni sg bardziej sktonni do ryzyka, podczas gdy kobiety sg bardziej
zachowawcze i wybierajg opcje bezpieczniejsze i pewniejsze®. Mimo ze badanie to jest oparte
na refleksyjnych i teoretycznych odpowiedziach respondentéw, co by¢ moze obniza jego wia-
rygodnos¢ w poréwnaniu do badania eksperymentalnego, udowodniona w nim hipoteza

> M. Czerwonka, M. Rzeszutek, Przejawy i uwarunkowania réznic migdzyplciowych w zachowaniach inwe-

stycyjnych z punktu widzenia finanséw behawioralnych, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2012,
nr 122.

©  A.Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wydawnictwo

UE w Poznaniu, Poznan 2009, s. 247.

7 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 58.

8 S.Siva, A Study on Gender Difference in Investment Choice &Risk-Taking, ,,International Journal of Applied

Research in Business Administration and Economics” 2012, 1(2), s. 1-6.
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znajduje potwierdzenie w wielu innych badaniach i powiela stereotyp — kobiety wykazuja
wiekszg awersje do ryzyka niz mezczyzni.

Nie ma potrzeby doglebnej analizy badan i literatury, aby instynktownie stwierdzi¢, ze
kobiety s ostrozniejsze i bardziej odpowiedzialne w réznorodnych sytuacjach zycia codzien-
nego. Opierajac si¢ na intuicji oraz utartych kulturowo rolach plciowych, wiemy, ze to one
pielegnuja ognisko domowe, otaczaja opieka dzieci oraz dbajg o ich bezpieczenstwo i zdro-
wie, podczas gdy mezczyzni odpowiadajg za utrzymanie rodziny. Chociaz poglad ten jest
stereotypowy, jego realne odzwierciedlenie nietrudno znalez¢ w literaturze przedmiotu. Jak
wynika z badania ankietowego, gromadzacego dane az 18 000 mieszkancéw Stanéw Zjed-
noczonych, to wlasnie kobiety wykazujg sie wieksza rozwagg i bezpieczenstwem w waznych
aspektach zycia codziennego, takich jak palenie papieroséw, uzywanie paséw bezpieczen-
stwa, dbanie o higiene jamy ustnej czy regularne sprawdzanie ci$nienia krwi’. Co wigcej,
to one rzadziej siegaja po niedozwolone substancje, np. narkotyki®. Jak jednak obserwacja
ta odnosi sie do podejmowania ryzyka finansowego?

W jednym z badan, polegajacym na dokonaniu wyboréw sposréd danych gier losowych,
poproszono studentéw o podjecie najodpowiedniejszych dla nich samych decyzji. Kazda
z gier dawala wybdr dwdch wariantéw, obarczonych réznym ryzykiem i stopa zwrotu. Czego
dowiodtly wyniki, studentki ponad czterokrotnie czesciej wybieraly opcje bezpieczne, nie-
obarczone zadnym ryzykiem, podczas gdy studenci trzy razy czgsciej wybierali te najbardziej
ryzykowne". W innym badaniu respondenci réwniez staneli przed podobnym wyborem
loterii, w ktorej zaplata, jaka otrzymywali, zalezata od podjetego ryzyka. Takze w tym przy-
padku mezczyzni podejmowali bardziej ryzykowne decyzje, jednak dodatkowo zaobserwo-
wano ciekawg zalezno$¢. Sytuacja ta zmieniala sie w miare zwiekszania ryzyka i tym samym
wynagrodzenia — w przypadku wysokich wartosci réznice wyréwnywaty sie i badani podej-
mowali podobne decyzje'?. Moze to wynikac z faktu, iz wybory na ,najnizszym” poziomie
dotyczyly kwot kilkudolarowych, natomiast te najwyzsze — kilkusetdolarowych. W przy-
padku wysokich kwot, respondenci bali si¢ ryzyka i ple¢ nie wplywata na ich decyzje. Wynik
ten byt zaskakujacy dla samych badaczy, jednak rzucil §wiatlo na mozliwo$¢ zanikania lub
zmniejszania si¢ réznic miedzypliciowych w niektérych warunkach®.

9 1. Hersch, Decisions: Differences by Gender and Race, ,,Managerial and Decision Economics” 1996, 17,
s. 471-481.

107 Aldworth, Results from the 2007 National Survey on Drug Use and Health: National findings, DIANE
Publishing, 2009.

11 C.C. Eckel, P.J. Grossman, Sex Differences and Statistical Stereotyping in Attitudes Toward Financial Risk,
»Evolution and Human Behavior” 2002, 23(4), s. 281-295.

12 C.A. Holt, S.K. Laury, Risk Aversion and Incentive Effects, ,,American Economic Review” 2002, 92(5),
s. 1644-1655.

13 Do podobnych wnioskéw doszli Kahneman i Tversky (Kahneman D., Tversky A., Prospect Theory: An Analy-
sis of Decision Under Risk, ,Econometrica” 1979, 47, s. 263-291), udowadniajac, Zze w miare zwiekszania si¢ kwoty
zakladu (w przypadku zakladéw symetrycznych) zwigksza si¢ niech¢¢ jednostek do brania udziatu w tego typu
eksperymentach.
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Poza analizami na podstawie loterii, na przestrzeni lat przeprowadzono wiele badan
kontekstowych, ktore okreslajg stosunek osob badanych do ryzyka na podstawie analizy
konkretnych sytuacji. Sa one przez niektérych uwazane za bardziej wiarygodne niz te bazu-
jace na grach losowych, z uwagi na to, Ze mozna je przeprowadzi¢ w warunkach bardziej
zblizonych do realnych, tak jak np. dokonywanie decyzji finansowych na podstawie danych
wys$wietlonych na ekranie komputera. W jednym z takich badan studenci mieli za zadanie
wybra¢ najbardziej odpowiednia dla nich odpowiedz w pytaniach dotyczacych ubezpiecze-
nia. Kazdorazowo otrzymywali informacje odnosnie do hipotetycznie posiadanych srodkéw
oraz majatku rzeczowego, mozliwosci ubezpieczenia (brak ubezpieczenia; ubezpieczenie od
zniszczenia; od katastrofy; od zniszczenia i katastrofy jednoczesnie; losowy wyboér ubez-
pieczenia dokonywany przez komputer). Potencjalne zdarzenie obejmowato trzy mozliwe
rezultaty: brak straty, zniszczenie pomniejszajace warto$¢ majatku o polowe oraz katastrofe
zmniejszajaca jego warto$¢ do zera. Na podstawie danych, w dwunastu przypadkach stu-
denci musieli wybrad¢, jak zachowaliby sie w takich warunkach. Wyniki ujawnily, iz kobiety
czesciej niz mezczyzni wykupywaly ubezpieczenie, a takze w wigkszej liczbie przypadkow
decydowaly si¢ na kompleksowg ochrone'.

W innych warunkach w ramach tego samego badania uczestnicy znalezli si¢ w sytu-
acji symulacji rynku walutowego. Otrzymujac odpowiednig oplate wstepna, mieli za zada-
nie handlowa¢ walutami w celu pomnozenia swojego majatku, w kazdej chwili mogli tez
wybra¢ nieobarczong ryzykiem opcje wyjscia z rynku i zachowania pieniedzy. Jak sie oka-
zalo, kobiety spedzaly mniej czasu ,na rynku”, podejmujac bezpieczng decyzj¢ o wycofa-
niu sie¢ znacznie szybciej niz mezczyzni, co potwierdza zalozenie o ich wigkszej awersji do
ryzyka finansowego®.

A. Niessen i S. Ruenzi bardzo dokladnie przeanalizowali dzialania menedzeréw amery-
kanskich funduszy inwestycyjnych z lat 1944-2003. Jak si¢ okazato - jesli to kobiety zarza-
dzaly firma, styl inwestowania byl bardziej stateczny, tym samym nie tak zréznicowany
i odbiegajacy od normy jak w przypadku mezczyzn. Menedzerki, mimo ze mialy takie samo
wyksztalcenie i dos§wiadczenie zawodowe jak menedzerowie, nie tak czgsto jak oni podejmo-
waly ryzykowne decyzje oraz generalnie inwestowaly rzadziej. Co wiecej, wynik ich dzia-
talnosci byt bardziej stabilny i zréwnowazony w czasie'. Analizy te potwierdzajg hipoteze
o wickszej awersji do ryzyka w przypadku kobiet, co moze wydawac sie zaskakujace w kon-
tek$cie sytuacji os6b na najwyzszych stanowiskach i o poréwnywalnym profilu zawodo-
wym. Badanie dowiodlo jednak, ze hipoteza ta jest uniwersalna i nie zalezy od profesji ani
szczebla zawodowego.

14 M. Powell, D. Ansic, Gender Differences in Risk Behaviour in Financial Decision-Making: An Experimental
Analysis, ,,Journal of Economic Psychology” 1997, 18(6), s. 605-628.

15 Tbidem.

16 A Niessen, S. Ruenzi, Sex Matters: Gender Differences in a Professional Setting, SSRN, 2007, s. 1-69, https://
www.econstor.eu/bitstream/10419/57738/1/700623612.pdf, dostep 16.10.2016.
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Podobne wnioski wysnuto z analizy ankietowego badania ponad 2000 inwestoréw w fun-
dusze inwestycyjne. Jak sie¢ okazalo, mezczyzni podejmowali wigksze ryzyko juz na etapie
wyboru odpowiedniego funduszu oraz ogélnie podczas podejmowania dalszych decyzji. Co
ciekawe, badacze sprawdzili dodatkowo wiedz¢ respondentéw na temat inwestowania i ryn-
kéw finansowych. Jak si¢ okazato, gdy do analizy wiaczono wlasnie ten czynnik, wptyw plci
na stosunek do ryzyka znacznie si¢ obnizyt”. Rezultat ten daje podstawe sadzi¢, ze w badaniach
dotyczacych awersji do ryzyka finansowego wiedza badanych na temat inwestowania stanowi
istotny czynnik, ktéry powinien by¢ brany pod uwage przed uogdlnianiem ich wynikéw.

Z uwagi na to, iz wigkszos$¢ badan wskazuje na istnienie réznic miedzypliciowych w sto-
sunku do ryzyka finansowego, czesto przyjmujemy to za pewnik i nie podwazamy tak posta-
wionej tezy". Nie wszyscy naukowcy jednak sa w tej kwestii jednomyslni. W jednym z badan,
o procedurze podobnej do opisywanych wczesniej eksperymentéw, poproszono grupe stu-
dentéw o dokonanie wyboréw zwigzanych z inwestowaniem oraz ubezpieczeniami. W tym
przypadku jednak nie wykazano réznic pomiedzy osobami badanymi réznych pici®. Nie
jest to odosobniony przypadek, co zauwazyla ]J.A. Nelson z Uniwersytetu Massachusetts.
Zaintrygowana tym faktem badaczka dokladnie przeanalizowata pod katem popelnionych
bledéw metodologicznych kilkadziesigt prac na ten temat, powstatych na przestrzeni lat.
Jak sugeruje, czesto wykazywane réznice, mimo statystycznej istotnosci, s niewielkie, a ich
odchylenie standardowe od $redniej jest zwykle mniejsze niz 1. Jak twierdzi, poziom pokry-
wania sie faktycznej postawy wzgledem ryzyka dla obu pici przekracza 80%, a wiec hipotezy
o duzych, fundamentalnych réznicach miedzy kobietami a mezczyznami, bez wskazywa-
nia ich faktycznych rozmiaréw, wydaja si¢ by¢ mylace i wyolbrzymione. Badaczka podwaza
wiarygodnos¢ wynikow, wskazujac na kulturowe czynniki oraz zjawisko torowania, ktdre
w jakims stopniu moga znieksztalca¢ pomiary®.

Jak wynika z analizy literatury, istnieje podstawa, aby twierdzi¢, iz to mezczyzni chet-
niej podejmuja ryzyko finansowe, co zostalo udowodnione przez wielu badaczy. Wigkszos¢
eksperymentéw z udzialem studentéw, profesjonalnych inwestoréw i menedzeréw z branzy
finansowej, a takze 0s6b innych profesji i w réznym wieku potwierdza hipoteze o wigkszej
awersji do ryzyka wykazywanej przez kobiety. Nalezy jednak pamieta¢, aby nie traktowac danej
hipotezy jako truizm i przy rozwazaniach oraz formutowaniu nowych badan bra¢ tez pod
uwage rezultaty prac podwazajacych istnienie miedzyplciowych réznic w omawianej kwestii.

17 P.D. Dwyer, ].H. Gilkeson, J.A. List, Gender Differences in Revealed Risk Taking: Evidence from Mutual Fund
Investors, ,Economics Letters” 2002, 76(2), s. 151-158.

18 Wiecej na temat wptywu plci na podejmowanie decyzji inwestycyjnych w: M. Sikorra, Wplyw pici na podej-
mowanie decyzji inwestycyjnych, w: Kierunki rozwoju wspélczesnych finansow — wybrane zagadnienia, red. M. Czer-
wonka, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2016.

19 R. Schubert, M. Brown, M. Gysler, H.W. Brachinger, Financial Decision-Making: Are Women Really More
Risk-Averse?, ,,The American Economic Review” 2002, 89(2), s. 381-385.

20 ] A. Nelson, Are Women Really More Risk-Averse than Men? A Re-Analysis of the Literature Using Expanded
Methods, ,Journal of Economic Surveys” 2015, 29(3), s. 566-585.
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3. Przeglad badan dotyczacych znieksztatcen poznawczych
w kontekscie réznic miedzyptciowych

Kazdy z nas w zyciu codziennym stosuje heurystyki, zazwyczaj nie zdajac sobie z tego
sprawy. Emocjonalne i poznawcze znieksztalcenia, bedace uproszczeniami we wnioskowa-
niu, ulatwiaja nam codzienne funkcjonowanie i pozwalaja zaoszczg¢dzi¢ zasoby poznawcze,
a tym samym - czas. Z drugiej strony jednak, moga prowadzi¢ do wyciagania blednych
wnioskéw i podejmowania nieracjonalnych dziatan. Jest to szczegdlnie istotne w przypadku
inwestowania i podejmowania decyzji finansowych, gdzie rozsadek i logiczne konkluzje sta-
nowig podstawe sukcesu. Wybrane znieksztalcenia zostang przeanalizowane pod katem réz-
nic miedzyplciowych.

Jak dowiodly J. Mayers-Levy i B. Loken, kobiety przetwarzaja dane w bardziej wyczer-
pujacy i wnikliwy sposéb oraz majg nizszy prog ,wychwytywania” informacji. Pozwala
to na stwierdzenie, iz maja predyspozycje szeszego niz mezczyzni omawiania danych pro-
bleméw, przy wykorzystaniu do tego mniej dostepnych informacji. Pte¢ przeciwna z kolei
analizuje dane bardziej wybidrczo, polegajac w wiekszym stopniu niz kobiety na intuicji oraz
ulatwiajacych proces wnioskowania heurystykach®.

Jednym z efektow, ktérym czesto ulegaja inwestorzy, jest nadmierna pewnos¢ siebie.
Bledne przekonanie o naszych mozliwosciach moze doprowadzi¢ do podejmowania zbyt
ryzykownych decyzji lub calkowitego ignorowania niebezpieczenstwa, a w przypadku inwe-
stora — do przeceniania oczekiwan co do stép zwrotu. W tym przypadku kluczowe znaczenie
majg wspomniane wczesniej osobowosciowe réznice miedzy plciami, a wsrdd nich wiek-
sza pewnos¢ siebie mezczyzn w poréwnaniu z kobietami. Z badan ankietowych z udziatem
ok. 15 000 inwestoréw, przeprowadzonych na przestrzeni lat 1998-2000 przez Instytut Gal-
lupa, wynika, ze hipoteza ta jest prawdziwa?. Posrod wielu innych, zadano respondentom
pytania dotyczace oczekiwanej przez nich stopy zwrotu z portfela w przeciagu kolejnego
roku oraz predykcji ogélnej stopy zwrotu rynku papieréw wartosciowych. Jak sie¢ okazalo,
obie plcie przecenialy wyniki rynku, jednak szacunki mezczyzn byly istotnie statystycznie
wyzsze niz kobiet. Zalezno$¢ ta zostala potwierdzona w badaniu, w ktérym amerykanscy
naukowcy przeanalizowali dziatania inwestycyjne odpowiednio kobiet oraz me¢zczyzn na pod-
stawie 35 000 rachunkéw otwartych w jednym z doméw maklerskich. Przecietny wskaznik
obrotu akcjami zwyktymi dla mezczyzn okazat si¢ by¢ péttora raza wiekszy niz dla kobiet,
przy jednoczesnym obnizeniu stopy zwrotu w wiekszym stopniu niz pte¢ przeciwna. Inwe-
storzy zatem potwierdzili w tym przypadku hipoteze, Ze przecenianie posiadanych informacji

2, Meyers-Levy, B. Loken, Revisiting Gender Differences: What We Know and What Lies Ahead, ,,Journal of
Consumer Psychology” 2015, 25(1), s. 129-149.

22 B.M. Barber, T. Odean, Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock Investment, ,Quar-
terly Journal of Economics” 2001, s. 261-292.
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i oczekiwanych stop zwrotu prowadzi do czgstszego inwestowania skutkujacego osigganiem
gorszych niz kobiety wynikéw inwestycyjnych®.

Réznice zaobserwowano réwniez w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w warunkach
iluzji kontroli, ktora niejako wiaze si¢ z nadmierng pewnoscig siebie. W pewnym badaniu
losowo przyporzadkowano uczestnikéw do jednej z czterech grup. Wszystkim badanym
na poczatku wreczono 100 jednostek, ktore mogli zostawi¢ dla siebie lub zainwestowac
i w przypadku powodzenia pomnozy¢ majatek o 2,5 raza, przy czym prawdopodobienistwo
sukcesu wynosifo 50%. Kazdorazowo o wyniku przesadzi¢ miata rzucona kostka sze$cienna.
Stworzono iluzj¢ kontroli poprzez zezwolenie uczestnikowi na podanie trzech cyfr, ktore,
jesli zostang wyrzucone, zagwarantuja wygrang. W jednej z grup dodatkowo badany musiat
zaplaci¢ 5 jednostek, jesli sam chcial wykona¢ decydujacy rzut kostkg (miat do dyspozycji
100 jednostek, ktére poczatkowo otrzymat). Okazalo sig, ze 68% oséb majacych wybor, kto
ma rzuci¢ kostka, wybiera samych siebie (ulegaja iluzji kontroli), jednak zachowanie to zanika
w przypadku koniecznosci zaptaty. Jak dowiodly wyniki, inwestycje mezczyzn byly sred-
nio 26% wieksze niz kobiet, co §wiadczy¢ moze o wigkszym poczuciu iluzji kontroli w przy-
padku plci meskiej*.

Innym znieksztalceniem poznawczym, jakiemu czesto ulegamy, podejmujac decyzje
finansowe, jest mentalne ksieggowanie. Jak si¢ okazuje, ludzie majg tendencje¢ do abstrakcyj-
nego podzialu posiadanych pieniedzy i wydawania je na rézne potrzeby, w zaleznosci od
sposobu, w jaki zostaly zdobyte. Jesli chodzi o rozbieznosci miedzyludzkie w uleganiu temu
efektowi, wyniki badan nie sg jednoznaczne. Na brak dowodu na istnienie réznic miedzy-
plciowych wskazuje jako$ciowe badanie, ktore przeprowadzili B. Jaiswal i N. Kamil na prébie
profesjonalnych inwestoréw. Jak sugeruja badacze, kobiety i mezczyzni powinni by¢ trak-
towani jako grupa homogeniczna, przy uwzglednieniu tej wtasnie heurystyki®. Przeciwny
rezultat otrzymali natomiast naukowcy analizujacy decyzje inwestycyjne uczestnikow fakul-
tetu finanse i rachunkowo$¢, sugerujac istnienie réznic w uleganiu mentalnemu ksiegowa-
niu*. Zaangazowani w projekt symulujacy warunki gietdowe studenci, przez caly semestr
mieli za zadanie dokonywac¢ transakcji i podejmowac decyzje na podstawie prawdziwych cen
ksztaltujacych sie w danym czasie na rynkach finansowych. Po przeanalizowaniu zachowan
i ruchéw inwestycyjnych mezczyzn i kobiet okazalo sie, Ze to ple¢ meska odznacza sie sil-
niejsza tendencjg do rozdzielania posiadanego portfela inwestycyjnego na rézne kategorie
i traktowania ich jako odrebne.

Ciekawa zalezno$¢ mozna zaobserwowac takze w srodowiskach domowych. Jak dowo-
dza badania, w parach, z ktérych zaréwno kobieta, jak i m¢zczyzna zarabiaja, nie traktuje sie

23 Ibidem, s. 261-292.

24 G. Charness, U. Gneezy, Portfolio Choice and Risk Attitudes: An Experiment, ,Economic Inquiry” 2010,
48(1), s. 133-146.

25 B.Jaiswal, N. Kamil, Gender, Behavioral Finance and the Investment Decision, ,,IBA Business Review” 2012,
7(2), s. 8-22.

26 K. Lee, S. Miller, N. Velasquez, C. Wann, The Effect of Investor Bias and Gender on Portfolio Performance
and Risk, ,,The International Journal of Business and Finance Research” 2011, 7(1), s. 1-16.
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wynagrodzenia jako wspélnego zZrédla utrzymania partneréw, ale inaczej w zaleznosci o tego,
w jaki sposob i przez kogo zostalo wypracowane. Mozna zatem doszukiwac si¢ w tym przy-
padku ,mentalnego ksiggowania” na podstawie tego, ktora osoba zarobila pienigdze. Pensja
kobiety uznawana jest za ,jej”, natomiast wynagrodzenie mezczyzny za ,ich”. Na podsta-
wie tego przypadku mozna wnioskowa¢, ze w $rodowisku domowym finanse postrzegane
s poprzez role plciowe, co moze znajdowac¢ swoje odzwierciedlenie takze w odmiennym
traktowaniu finanséw publicznych czy gieldy. To z kolei moze mie¢ znaczenie przy podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych w profesjonalnym $rodowisku. Co wigcej, ludzie pod-
chodza do finanséw w personalny sposéb, a wigc kazda podjeta decyzja bazuje na naszych
pogladach i uzalezniona jest od tego, w co wierzymy, jaka funkcje spoteczng petnimy i jakie
sg nasze przekonania?. Wazne jest to, co sadzg inni oraz jakie wzorce myslenia i zachowan
kreuja. Istnieje kulturowo ugruntowane przekonanie, ze matki, bardziej niz ich partnerzy,
dbaja o dzieci. Prowadzi to do postrzegania zarobionych przez kobiete pieni¢gdzy jako zwigza-
nych z wydatkami na potomstwo, co z kolei wyjasnia, dlaczego w wielu przypadkach $rodki
z programow spolecznych pomagajacych dzieciom kierowane s3 wlasnie do kobiet®. Spo-
s6b myslenia i postrzegania pewnych kwestii uzalezniony jest zatem od tego, jakie sg nasze
przekonania, ale tez w pewnym stopniu wykreowane sg przez instytucje spoteczne oraz opi-
nie innych ludzi.

Czestym znieksztalceniem poznawczym, ktore przeinacza proces wnioskowania, jest
heurystyka dostepnosci. Gdy nasza wiedza na jakis temat jest ograniczona, a musimy pod-
ja¢ decyzje, ktora dodatkowo obarczona jest pewnym ryzykiem, prawdopodobnie oprzemy
ja na pierwszej intuicji, ktora pojawi si¢ w naszej $wiadomosci. Poniewaz gracze gieldowi
nierzadko muszg wnioskowa¢ na podstawie niekompletnych informacji, czesto ulegajg temu
wlasnie bledowi dostepnosci. Przyktadem dzialania heurystyki moze by¢ sytuacja, w kto-
rej inwestorzy kupuja udziaty w jakiej$ firmie tylko dlatego, Ze wczesniej przeczytali gdzies
jej nazwe lub ustyszeli jg w telewizyjnych wiadomosciach. Z uwagi, iz dostepno$¢ informa-
cji oparta jest w duzej mierze na naszej psychice, to od niej zaleza nastepnie podejmowane
decyzje, rowniez w kwestii inwestowania. Posiadanie ugruntowanych przekonan dotycza-
cych rol ptciowych oraz utozsamianie si¢ z jedng z plci, moze zatem w istotny sposéb mody-
tikowac sposob postrzegania, a zarazem zachowania w kwestiach finansowych, wybér akgji,
w ktora chcg zainwestowac gracze gietdowi, bedzie odzwierciedleniem ich obrazu samych
siebie?. Ponadto istniejg takze nieSwiadome rdznice, zwigzane z usposobieniem danej osoby.
Z uwagi na to, ze mezczyzni sg bardziej zorientowani na siebie, w swoich wyborach beda
doszukiwac si¢ glownie wlasnych korzysci, beda tez gotowi wydaé wigcej pieniedzy w celu

27 B.Harrington, Pop Finance: Investment Clubs and the New Investor Populism, ,,Princeton University Press”
2012, s. 88-89.

28 V. Hoffmann, Mental Accounts, Gender, or Both? The Intrahousehold Allocation of Free and Purchased
Mosquito Nets, Working Paper, 2007, s. 5. http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.376.5150&re-
p=repl&type=pdf, dostep 14.08.2016.

29 B. Harrington, Pop Finance..., op.cit., s. 88-89.
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podwyzszenia swojego statusu wobec innych oraz zdystansowaniem zareaguja na negatywne
emocje. Kobiety natomiast sg bardziej swiadome, Ze ich decyzje wplywajg na inne osoby,
beda wigc wolaly taka alokacje zasobow pienigznych, ktéra sprzyja zaréwno im samym, jak
i innym. Ponadto, w odréznieniu od mezczyzn, w przypadku negatywnych emocji chetniej
bedg szukaly wsparcia u drugiej osoby?™.

Nie ma wielu badan weryfikujacych istnienie réznic miedzyplciowych w wystepowaniu
tego efektu. Dowiedziono jednak, przeprowadzajac internetowe badanie z udzialem profe-
sjonalnych inwestordw, iz sifa heurystyki jest wicksza w przypadku kobiet niz mezczyzn.
Pytania mierzace efekt wymagaly okreélenia na skali 1-5, na ile zgadzajg si¢ oni z danym
stwierdzeniem, Ze wolg kupowac akcje w dni, kiedy indeks gieldowy roénie i przeciwnie
— sprzedawad, kiedy indeks spada. Okazalo sie, iz kobiety istotnie statystycznie bardziej ule-
galy heurystyce dostepnosci w kontekscie inwestowania®.

Czestym zjawiskiem, znieksztalcajacym zdolnos¢ logicznego wnioskowania, jest efekt
potwierdzenia. Polega na tym, iz poszukujemy informacji zgadzajacych si¢ z naszymi pro-
gnozami, nie skupiajgc si¢ wystarczajaco dokladnie na pozostatych, mozliwie istotnych
danych. Mimo ze w wielu badaniach nie znaleziono réznic miedzyplciowych w uleganiu temu
efektowi, istniejg dowody, iz to kobiety w poréwnaniu do mezczyzn sg bardziej wyczulone
na informacje niezgodne z ich oczekiwaniami. Y. Bar-Tal przeprowadzit badanie, w ktérym
na poczatku przedstawiono uczestnikom pisemne opisy dwdch oséb - jedng zaprezento-
wano jako przyjazna, a drugg jako szczerg. Nastepnie poproszono ich, aby wypelnili kwe-
stionariusze zawierajace hipotetyczne zachowania tych 0s6b w réznych zyciowych sytuacjach
(w ankiecie znajdowaly si¢ stwierdzenia zgodne i niegodne z pierwotnie narzuconym wra-
zeniem, a takze niezwigzane z nim). Na tej podstawie wyciagnieto wnioski, Ze mezczyzni
w wigkszym stopniu niz kobiety ulegaja efektowi potwierdzenia®?. Takie zalozenie w swoim
eksperymencie przyjeli J. Chung i G. Monroe, badajac studentéw rachunkowosci. W tym
przypadku zapoznano uczestnikéw z opisem przedsiebiorstwa, a nastepnie przedstawiono
dwa wskazniki sygnalizujace problemy z kontynuacja dziatalnosci firmy oraz dwa czynniki
tagodzace zagrozenie. Studenci mieli potem zdecydowa¢, jaka jest, ich zdaniem, kondycja
tego przedsigbiorstwa. Procedure te zastosowano ponownie w dwdch kolejnych sesjach, poda-
jac dodatkowe informacje dotyczace firmy. W konicowym etapie badania uczestnicy mieli
za zadanie ocenic istotno$¢ uzyskanych informacji dla ich ostatecznej hipotezy odnos$nie
do kondycji firmy. W tym eksperymencie zalozono, iz osoby majgce tendencje¢ do potwier-
dzania wlasnych poczatkowych domystéw beda wyzej ocenia¢ znaczenie informacji zgod-
nych z ich wlasng hipotezg, mniejszq wage przywiazujac do tych, ktére im zaprzeczajg. Stad,
na podstawie poczatkowej oceny kondycji firmy, zmierzono, czy osoby bardziej skupiajg sie

307, Meyers-Levy, B. Loken, Revisiting..., op.cit., s. 129-149.

31 S, Hon-Snir, A. Kudryavtsev, G. Cohen, Stock Market Investors: Who Is More Rational, and Who Relies on
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Womenz, ,,Psychology” 2010, 1(02), s. 80-85.
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na czynnikach wskazujgcych na problemy organizacji czy odwrotnie. Wyniki analizy odpo-
wiedzi wykazaly, iz studenci plci meskiej mieli tendencje do potwierdzania swojej pierwot-
nej hipotezy, w przeciwienstwie do dziewczat. Jest to istotne spostrzezenie, ktére powinno
zwroci¢ uwage prowadzacych zajecia z dziedzin finansowych na dobér odpowiednich tech-
nik nauczania oraz instrukeji dawanych studentom. W wiekszym stopniu muszg one bowiem
uwrazliwiac studentéw na to, by opierali si¢ efektowi potwierdzenia poprzez rozwazanie nie
tylko informacji tych potwierdzajacych ich zalozenia®.

Czesto mozna spotkac sie z nielogiczng sytuacjg zachowan uczestnikéw rynku papie-
réw warto$ciowych, kiedy to zbyt szybko sprzedajg oni drozejace akcje oraz przetrzymuja
te, ktdre taniejg. Zjawisko to zostalo opisane jako efekt predyspozycji. W celu sprawdzenia
réznic miedzyplciowych w uleganiu temu efektowi, w jednym z badan poproszono inwe-
storéw o ustosunkowanie si¢ do dwdch bezposrednich i deklaratywnych stwierdzen i okre-
Slenie, na ile, w skali od 1 do 5, zgadzaja si¢ z nimi. Pierwsze dotyczylo ich preferencji do
sprzedazy akcji, ktore w ostatnim czasie wzrosly, drugie natomiast trzymania akgji, jesli ich
obecna cena rynkowa jest wyzsza niz ta, za ktora je zakupili. Jak sie okazalo, kobiety ulegaty
efektowi predyspozycji silniej niz mezczyzni. Taki wynik dowodzi, Ze w kwestii inwesto-
wania, w kontekscie efektu predyspozycji, prawdopodobniej tatwiej manipulowa¢ opiniami
i pogladami inwestorek w poréwnaniu do plci przeciwne;j**.

Kobiety okazaly si¢ bardziej podatne réwniez na efekt zakotwiczenia. Heurystyka ta opi-
suje, jak ludzie dostosowujg si¢ do przyjetej wartosci bazowej i to na jej podstawie podejmuja
decyzje. Odpowiadajac na pytania z zakresu inwestowania, kobiety bardziej niz mezczyzni
polegaly na narzuconej z gory ,.kotwicy”*. W jednym z badan skloniono izraelskich studen-
tow do przypomnienia sobie ostatnich wydarzen ekonomicznych w kraju (dotyczacych ryn-
kow finansowych, inwestowania itd.). Nastepnie, przed zadaniem im pytan z tego zakresu,
podawano kazdorazowo informacje, mogaca znieksztalci¢ proces wnioskowania studentéw.
Okazalo sig, ze po raz kolejny to kobiety podawaly szacunki wskaznikéw finansowych bardziej
zblizone do ,,kotwic” narzuconych przez eksperymentatora®. Wyniki potwierdzito badanie
wykorzystujace platforme symulujaca prawdziwg gielde. Studentki finanséw i rachunkowosci
okazaly si¢ istotnie statystycznie bardziej ulega¢ efektowi zakotwiczenia, podejmujgc decyzje
inwestycyjne, co nie pozostawia ztudzen, iz hipoteza ta jest prawdziwa?®. Kobiety we wszyst-
kich zaprezentowanych badaniach, odbierajg te samg informacje i ryzyko, jakie za sobg nie-
sie, inaczej niz mezczyzni, tym samym dochodzac do innych wnioskéw niz ple¢ przeciwna.

33 J. Chung, G. Monroe, Gender Differences in Information Processing: An Empirical Test of the Hypothesis-
Confirming Strategy in an Audit Context, ,,Accounting & Finance” 1991, 38(2), s. 265-279.
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W opisanym powyzej badaniu z udzialem izraelskich studentéw sprawdzano tez ich skton-
no$¢ do ulegania efektowi myslenia wstecznego — bycia ,,madrym po fakcie”, czyli pewno-
$ci o mozliwosci przewidzenia jakiejs sytuacji dopiero, kiedy znamy jej skutek. W tym celu
do tych samych pytan dotyczacych ekonomicznych aspektéw kraju podano uczestnikom
poprawne odpowiedzi. Nastepnie poproszono ich o przewidzenie, jakie szacunki i rozwigza-
nia wybiorg ich koledzy, ktérzy nie otrzymali odpowiedzi ani zadnych dodatkowych infor-
magcji. Jak sie okazalo, znowu to studentki byly bardziej podatne na opisywana heurystyke.
By¢ moze wyjasnieniem takiego wyniku jest fakt, ze kobiety majg sklonnos¢ do skupiania
sie na wartosciowych informacjach, podczas gdy mezczyzni ryzykuja bardziej i w wigk-
szym stopniu sg gotowi zignorowaé otrzymane wczes$niej dane. Taki wniosek moze wskazy-
wad, ze kobiety pracujgce w branzy finansowej, w tym inwestorki, niewystarczajgco ucza sie
z doswiadczenia. Prawdopodobnie czedciej niz mezczyzni opieraja swoje prognozy na prze-
szlych zdarzeniach, a pojawiajace si¢ zaskakujace i nieprzewidziane zdarzenia finansowe nie
sg dla nich odpowiednig lekcja?®.

Efektem gracza nazywa si¢ bledne przekonanie, iz dane zjawisko nie powtdrzy sie, jezeli
mialo juz niedawno miejsce. Jest ono wyjatkowo niebezpieczne w przypadku hazardzistow,
czgsto dopada takze graczy gieldowych. Sam fakt istnienia tej heurystyki zostal potwier-
dzony i opisany w licznych pracach naukowych, nie ma jednak wielu badan dowodzacych
réznic miedzyplciowych w jej wystepowaniu. Probe te jako pierwsi podjeli dunscy badacze,
analizujgc dziatania uczestnikdw popularnej gry ,,Lotto”. Przez siedem miesiecy obserwo-
wali, jakie numery obstawiaja i czy s one zalezne od wygranych loséw z poprzedniej loterii.
Wyniki wyraznie wskazaly, iz to mezczyzni, w odréznieniu od kobiet, silniej ulegali efek-
towi gracza. Wybory swoich numeréw uzalezniali od tych szczesliwych z poprzedniej lote-
rii, mniej chetnie obstawiajac wlasnie wygrane poprzednio losy*.

Heurystyke, polegajaca na tendencji do utrzymywania stanu rzeczy takim, jakim jest,
nazwano efektem status quo. Z eksperymentu przeprowadzonego na niemieckich przedsie-
biorcach, bankierach, a takze studentach ekonomii wynika, ze to mezczyzni w wigkszym
stopniu ulegaja temu zjawisku. Zaprojektowano bowiem kwestionariusz dotyczacy trzech
potencjalnych sytuacji: wyboru wielkosci marzy oferty przetargowej przedsiebiorstwa, kupna
kamery cyfrowej oraz wejscia przedsiebiorstwa na nowy rynek. Kazda z nich zawierala jedna
odpowiedz, ktéra wskazywata na uleganie opisywanemu efektowi. Jak pokazaly analizy,
kobiety rzadziej decydowaly sie na opcje, ktora zgodnie z opisang w kwestionariuszu poten-
cjalng sytuacja byta zgodna z ich poprzednimi wyborami*.

38 A, Kudryavtsev, G. Cohen, Behavioral..., op.cit., s. 15-52.
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4. Badania empiryczne

W celu sprawdzenia réznic migdzyplciowych w kwestii podejécia do ryzyka oraz sklonnosci
do ulegania znieksztalceniom poznawczym, przeprowadzono badanie w formie internetowego
kwestionariusza. Uczestniczy zostali poinformowani, Ze jest ono anonimowe, a wyniki beda
analizowane zbiorczo. Zebrano prébe 182 oséb, 76 mezczyzn oraz 106 kobiet, w wieku od 19
do 48 lat ($rednia wieku wyniosta 23 lata). Wszyscy byli studentami wyzszych szkot kierun-
kow ekonomicznych i biznesowych (94 badanych) oraz psychologii (88 badanych). Z uwagi,
iz jednym z celéw badania bylo poréwnanie oséb studiujacych kierunki ekonomiczne ze
studentami psychologii, pozostali nie zostali wzigci pod uwage w przeprowadzonych anali-
zach. Najwieksza czg$¢ proby stanowity osoby uczeszczajace do Szkoty Gtéwnej Handlowej
w Warszawie (SGH) oraz Uniwersytetu Warszawskiego (UW). Ok. 23% calej grupy badane;j
stanowili studenci innych polskich oraz zagranicznych uczelni.

Na podstawie przytoczonej teorii oraz badan empirycznych dotyczacych réznic mie-
dzyplciowych, bezsprzecznie mozna spodziewac si¢ ich wystepowania w kontekscie wybo-
réw finansowych réwniez w niniejszym badaniu. Dowiedziono, ze ludzie postawieni przed
danym wyborem czesto zachowuja si¢ nieracjonalnie, zaréwno profesjonalisci, jak i stu-
denci. W badaniach tych jednak brano pod uwage réznorodne préby oraz wykorzystywano
odmienne techniki, dlatego nie mozna méwic tu o jednoznacznych i uniwersalnych zalezno-
$ciach. Z tego wlasnie wzgledu, a takze z uwagi na liczne niespdjnosci w wynikach oraz brak
dowodéw na istnienie rozbiezno$ci w kontekscie wielu znieksztalcen, w niniejszym badaniu
nie postawiono zadnej hipotezy. Mimo to, bazujgc na opisanych wcze$niej badaniach i ich
wynikach, mozna spodziewac si¢ wystapienia podobnych zaleznosci.

4.1. Opis pytan i wyniki

Na potrzeby badania stworzono kwestionariusz, w ktérym zawarto pytania, przedsta-
wione w postaci hipotetycznych sytuacji. Na ich podstawie badani musieli dokona¢ wyboru
sposrdd przedstawionych mozliwo$ci. W ten sposob zbadano ich podatno$¢ na stosunek do
ryzyka oraz nastepujace znieksztalcenia poznawcze: heurystyke reprezentatywnosci, men-
talne ksiegowanie oraz uczucie zalu.

Do wykonania wszystkich obliczen i analiz wykorzystano program SPSS Statistics 23.0.0.0.
Poniewaz rozklady badanych grup nie byly zgodne z rozkladem normalnym (co sprawdzono
testem Kolmogorowa-Smirnowa) oraz w kwestionariuszu uzyto skal nominalnych i porzad-
kowych, w analizach postuzono si¢ testem nieparametrycznym U Manna-Whitneya.

Z analizy wariancji nie wyniknely réznice w uleganiu znieksztalceniom poznawczym
oraz stosunku do ryzyka z uwagi na realizowany kierunek, nie zaobserwowano takze efektow
interakcyjnych, $wiadczacych o potencjalnych réznicach pomigdzy plciami w zaleznosci od
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studiowanego kierunku. W zwiazku z tym w ponizszych obliczeniach uwzgledniono wszyst-
kich studentéw, bez podziatu na kierunki ekonomiczne i psychologie.

4.2. Awersja do strat

W celu sprawdzenia poziomu awersji do strat, zadano nastgpujace pytania:
Zaproponowano Ci zaklad w formie rzutu monetg (prawdopodobieristwo wygrania i prze-
grania jest rowne i wynosi 50%). Orzet oznacza wygrang 1002z, a reszka strate 100zL. Czy taki
zaktad jest dla Ciebie atrakcyjny?
o tak
o nie
Na ktory z ponizszych zaktadow bylabys/-tbys gotow sie zgodzic?
o Orzet 150zt wygranej, reszka 100zt straty
o Orzet 200zt wygranej, reszka 100zt straty
o Orzet 250zt wygranej, reszka 100zt straty
o Orzet 300zt wygranej, reszka 100zt straty
o Orzel 350zt wygranej, reszka 100zt straty
o Orzet 400zt wygranej, reszka 100zt straty
o Orzet 450 zt wygranej, reszka 100zt straty
Awersja do strat zostala zatem okreslona jako wspoétczynnik mierzacy stosunek wielkosci
zysku do wielkosci potencjalnej straty. Jesli dana osoba byla w stanie zaakceptowac¢ zaklad,
w ktérym mogla wygra¢ lub przegra¢ takg samg kwote, nie wykazywala awersji do strat, im
wieksza natomiast akceptowana wygrana przy tej samej wartosci straty, tym wspdtczynnik
stosunku do straty byl wyzszy*'. Za D. Prelecem przyjeto nastepujaca miare awersji do strat*:

A=G/L,
gdzie:
\ — awersja do strat,
G (ang. gain) — wielko$¢ potencjalnej wygrane;j,
L (ang. loss) — wielko$¢ potencjalnej straty.

W celu sprawdzenia, jak wyniki ksztaltowaly sie na prdbie studentéw i czy istnialy roz-
bieznosci miedzyplciowe w awersji do strat, wykonano analizy statystyczne. Jak si¢ okazalo,
mniejszo$¢ (21%) respondentéw byta usatysfakcjonowana zakladem, w ktérym awersja do
strat wynosita 1, a wiec byli gotowi podja¢ loterie, ktora dawala t¢ sama kwote za wygrang,
co za przegrana. Pozostale osoby (79%) okazaly si¢ by¢ mniej sktonne do ryzyka. W celu
sprawdzenia, czy kobiety istotnie statystycznie réznily sie¢ od mezczyzn, wykonano test U

41 Tbidem, s. 377.
42 D, Prelec, The Probability Weighting Function, ,Econometrica” 1998, vol. 66(3), s. 497-527.
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Manna-Whitneya (Z=-1,99; p <0,05), ktory wykazal, ze studentki wykazywaly wieksza
awersje do strat niz ich koledzy. Skala wynikéw obejmowala wspoétczynniki ryzyka od 1
(neutralny stosunek do ryzyka) do 4,5 (silna awersja do ryzyka). W tabeli 1 przedstawiono
$rednie oraz odchylenia standardowe dla obu pici.

Tabela 1. Awersja do strat - statystyki opisowe

Pte¢ N Srednia Odchylenie standardowe
Kobieta 106 3,21 1,49
Mezczyzna 76 1,49 1,45

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wryniki potwierdzajg hipoteze, iz to kobiety wykazuja wyzszg awersj¢ do ryzyka finan-
sowego niz mezczyzni. Warto dodag, ze pytanie to ograniczone zostalo poprzez sugerowane
warianty odpowiedzi, w ktérych najwyzszy mozliwy wspolczynnik wynosit 4,5 — osoby wybie-
rajace t¢ odpowiedz oczekiwaly 4,5 razy wyzszego zysku niz wynosita strata, aby odczu¢ satys-
fakcje z zaktadu. Jak wynika z tabeli 2, prawie polowa (46%) respondentéw wybrata wlasnie
te opcje. By¢ moze, gdyby dodano do wariantéw odpowiedzi takie o wyzszych wspoétczynni-
kach ryzyka, studenci preferowaliby wlasnie te, jeszcze mniej ryzykowne wybory. Co jednak
wazne, kobiety istotnie statystycznie czesciej wybieraly najwyzszg mozliwa opcje niz mez-
czyzni (53% kobiet i 36% mezczyzn wybralo wspdtczynnik 4,5), a wiec tendencja ta prawdo-
podobnie pozostalaby niezmienna.

Tabela 2. Awersja do strat - czestosci z podziatem na pte¢

Wspdtczynnik awersji Crestosc Procent Wspdtczynnik awersji Crestos¢ Procent
do strat do strat
1 24 22,6 1 18 23,7
E 15 4 3,8 g 15 8 10,5
% 2 7 6,6 E 2 12 15,8
x 25 3 2,8 < 25 3 3,9
3 12 13 3 8 10,5
4,5 56 52,9 4,5 27 35,6
Ogoétem 106 100 Ogotem 76 100

Zrédlo: opracowanie wlasne

4.3. Heurystyka reprezentatywnosci

Zjawisko to zostalo zbadane przez Kahnemana i Tversky’ego, ktorzy dowiedli, ze w naszych
przewidywaniach czesto postugujemy sie typowym, reprezentacyjnym przypadkiem, ktéry
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z jednej strony upraszcza proces wnioskowania, a z drugiej moze prowadzi¢ do podejmo-
wania nieracjonalnych decyzji. W jednym z badan respondenci zostali poinstruowani, iz
w grupie 70 inzynieréw oraz 30 prawnikéw (potowa grupy otrzymata odwrotne liczebnosci)
losowo stworzono pig¢ opiséw 0s6b (byly one przygotowane przez psychologéw na podstawie
testow osobowosci). Przykladowy, zaprezentowany badanym opis brzmial nastepujaco: Dick
to 30-letni me¢zczyzna, zZonaty, ale bezdzietny. Posiada wysokie umiejetnosci oraz duzg moty-
wacje, wydaje si¢ by¢ obiecujacym pracownikiem w swojej dziedzinie. Dick jest lubiany przez
wspotpracownikéow. Jakie jest prawdopodobienstwo, ze Dick jest jednym z trzydziesciorga
inzynieréw z grupy stu oséb? Opis ten zostal stworzony tak, aby nie sugerowal Zadnej profe-
sji. Mediana wynikow ksztaltowala sie w okolicy 50%, co sugeruje, ze osoby badane w takim
samym stopniu wskazywaly na obie profesje. Gdy zmieniono opis na bardziej charaktery-
styczny dla jednego z zawoddéw (inzynier badz prawnik), respondenci ignorowali zalozenia
statystyczne, ulegajac heurystyce reprezentatywnosci. Jedynie w przypadku niepodania zad-
nych opiséw, badani zwracali uwage na liczebno$ci inzynieréw i prawnikéw w grupie oraz
prawidlowo okreslali prawdopodobienstwo*.

Opierajac si¢ na opisanych powyzej badaniach oraz zawartym w nim opisie typowego
informatyka, stworzono pytanie na potrzeby kwestionariusza. Jego celem bylo sprawdzenie,
czy studenci bedg opiera¢ swoje szacunki na statystycznych wielkosciach, czy raczej postuza
sie heurystyka reprezentatywnosci i zgodnie ze stereotypem zalozg, iz opis dotyczy informa-
tyka, a nie studenta medycyny. Pytanie bylo nastepujace:

W grupie 100 studentéw znajduje sie 70 studentow medycyny oraz 30 studentow informa-
tyki. Stworzono krotkie charakterystyki kazdej osoby, przyktad: ,, Piotr jest inteligentny, choé
niezbyt kreatywny. Odczuwa potrzebe porzgdku oraz przejrzystosci. Jego styl pisania jest raczej
monotonny i mechaniczny, niekiedy ubarwiony wysilonymi zartami jezykowymi. Jest skupiony
na sobie, nie wdaje si¢ w interakcje z innymi ludzmi, lecz posiada glebokie poczucie moralno-
sci”. Jakie jest prawdopodobieristwo, Ze Piotr jest studentem informatyki?

Ponad potowa respondentéw (54%) udzielita poprawnej z punktu widzenia statystyki
odpowiedzi wynoszacej 30% (tabela 3).

Odpowiedzi zakodowano tak, aby ,,1” odpowiadalo racjonalnemu wyborowi 30%, nato-
miast pozostale odpowiedzi oznaczone zostaly jako ,2”. Spodziewano sie, iz brak racjo-
nalnosci ujawni si¢ w wyborze wyzszych procentowo odpowiedzi, ktére wskazywalyby na
opieranie si¢ na stereotypie w opisie studenta. Jak sie okazalo, nie zaobserwowano efektu dla
calej proby (M= 1,47; SD=0,5), jednak to mezczyzni istotnie czesciej wybierali poprawna
z punktu widzenia statystyki odpowiedz 30% (Z = -3,03; p < 0,05; kobiety: M = 1,56; SD = 1,5;
mezczyzni: M = 1,33; SD = 0,47). Biorac pod uwage wszystkie warianty, $rednia dla kobiet
wyniosta M = 47,26, SD = 21,36 i byta istotnie wyzsza niz w przypadku mezczyzn, dla kto-
rych réwnala si¢ M = 39,34, SD=18,19 (Z=-2,63; p <0,05).

43 D, Kahneman, A. Tversky, On the Psychology of Prediction, ,,Psychological Review” 1973, 80(4), s. 237.
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Tabela 3. Heurystyka reprezentatywnosci - czestosci z podziatem na pleé

Odpowiedz Czestosc Procent Odpowiedz Czestosc Procent

10% 0 0 10% 1 13
20% 4 38 15% 1 13
30% 47 443 30% 51 67,1

© 40% 3 28 g 35% 1 13

] >

'_§ 50% 24 22,6 % 50% n 14,5
60% 3 28 = 60% 3 39
70% 9 85 70% 2 2,6
80% 5 47 80% 1 13
90% n 10,5 90% 5 6,7

Ogétem 106 100 Ogotem 76 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W powyzszej tabeli 3 przedstawiono czegstosci dla obu plci. Jak wida¢, zaréwno kobiety,
jak i mezczyzni w wiekszo$ci udzielili poprawnych z punktu widzenia statystyki odpowiedzi.
Drugim w kolejnosci, najchetniej wybieranym wariantem bylo ,,50%”, a nastepnie ,90%”, sil-
nie wskazujgce na uleganie stereotypowi ,,typowego” informatyka z opisu w tresci pytania.

4.4, Mentalne ksiegowanie

Kolejnym efektem sprawdzanym w badaniu byto mentalne ksiegowanie. W tworzeniu
pytania zainspirowano si¢ przyktadem D. Kahnemana, ktéry w swojej analizie poprosit
badanych, aby wyobrazili sobie nastepujaca sytuacje: wybierajg sie do teatru i zaptacili 10$
za bilet, ktory jednak zgubili, a miejsca sa numerowane, dlatego tez nie ma opcji odzyskania
wejscidwki. Mieli oni zadecydowad¢, czy zaptaca 10 $, zeby kupi¢ nowy bilet. Jak si¢ okazalo,
odpowiedzi byly wyréwnane (tak — 46% oséb, nie - 54%). W innym, podobnym problemie,
badacz zaprezentowal sytuacje nieco inaczej. Poprosil, aby respondenci wyobrazili sobie, ze
ida do teatru, w ktérym cena biletu wynosi 10$. Wchodzac na seans orientujg sie, ze zgu-
bili jeden banknot 10 $. Nastepnie zapytal, czy mimo takiego obrotu sytuacji, zdecyduja si¢
zaplaci¢ 10 $ za przedstawienie. Tym razem odpowiedzi pozytywnej udzielifo az 88% bada-
nych. To do$¢ duza réznica miedzy odpowiedziami, ktéra potwierdza fakt, iz ludzie traktuja
inaczej te sama kwote 10 $ w obu przypadkach. Jesdli zgubili bilet, koszt obejrzenia spektaklu
mentalnie si¢ podwaja, poniewaz obejrzenie go traktowane jest jako transakcja. Zgubienie
gotéwki natomiast fagodzi ,,bol” zwigzany z wydaniem kolejnych pieniedzy, gdyz przypisy-
wane jest do innego mentalnego konta, zupelnie niezwigzanego z teatrem*.

44 D, Kahneman, Putapki myslenia, o mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina, Poznan 2012, s. 597.
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Bazujac na opisanym przyktadzie, w niniejszym badaniu zaprezentowano studentom
nastepujace dylematy, ktore w kwestionariuszu zostaly oddzielone innymi pytaniami, w celu
zmniejszenia wptywu pierwszej odpowiedzi na druga.

Wyobraz sobie, ze kupites bilet na koncert za 5021, jednak po przybyciu na miejsce wyda-
rzenia orientujesz sig, ze go zgubites i w Zaden sposéb nie da sig go odzyskaé. Czy w takiej sy-
tuacji zaptacisz 50zt w celu zakupienia nowego biletu?

o tak
o nie

Wyobraz sobie, ze wybierasz si¢ na koncert, a cena biletu wynosi 50 zf. Przybywajgc na miejsce
wydarzenia orientujesz sig, ze po drodze zgubiles jeden banknot 50 zt. Czy mimo to kupisz bilet?
o tak
e nie

W celu sprawdzenia, czy kobiety i m¢zczyzni r6znig sie pod wzgledem zachowania w obu
sytuacjach, wykonano test U Manna-Whitneya, ktdry jednak nie wykazat istotnych réznic
(Z=-0,46; p =0,65). Co wiecej, u studentéw kierunkéw ekonomicznych oraz psychologii
nie zaobserwowano wystepowania efektu mentalnego ksiggowania, respondenci zaréwno
w pierwszym (81%), jak i w drugim pytaniu (83%) wybierali w wigkszosci odpowiedz ,,A”
- wyrazajacg ponowna che¢ zakupienia biletu.

4.5. Uczucie zalu

Kahneman potwierdzil, dzieki swoim badaniom, iz zal - jako emocja kontrfaktyczna
- rodzi si¢ w nas w przypadku mysli o alternatywnych wyborach. Jest karg, ktérg wymie-
rzamy samym sobie, co wigcej — jesteSmy §wiadomi wlasnej stabosci, jaka jest uleganie mu.
W celu sprawdzenia intuicji badanych dotyczgcych wlasnie uczucia zalu, postawit ich przed
nastepujacym problemem:

Paul ma udzialy w spolce A i w zesztym roku zastanawial sig, czy ich nie sprzeda¢, kupu-
jac udzialy w spolce B. Nie zdecydowal si¢ jednak na taki ruch i teraz dowiedzial si¢, ze gdyby
przerzucit si¢ jednak na akcje B, teraz miatby 1200 $ wigce;.

George mial udziaty w spélce B, rok temu sprzedat je i kupit akcje spotki A. Teraz dowie-
dziat sig, ze gdyby jednak pozostal przy akcjach B, dzi§ miatby 1200 $ wigcej.

Ktory z nich odczuwa wigkszy zal?

Jak sie okazato, az 92% badanych postawilo na Georga, mimo Ze obiektywnie oba przy-
padki sg takie same. Obaj inwestorzy mieliby obecnie 1200 $ wiecej, to George jednak sam
sprowadzil na siebie te sytuacje, poniewaz podjat akcje w przeszlosci — Paul tylko ja rozwa-
zal. Jesli zatem konsekwencja jest wynikiem naszego wlasnego dzialania w odréznieniu od
zaniechania, reagujemy bardziej emocjonalnie®.

45 Tbidem, s. 459-462.
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Na tej postawie stworzono analogiczny przyklad, w celu sprawdzenia jak studenci zare-
aguja postrzegaja zal i czy ich ocena jest racjonalna.

Pan Antoni ma udzialy w spétce A. W ubieglym roku rozwazat ich sprzedaz oraz kupno
udzialéow w spélce B, jednak ostatecznie nie zdecydowat sig na taki ruch. Teraz dowiedzial sig,
ze gdyby wtedy kupit akcje spétki B, miatby teraz 2000zt wiecej. Pan Wojciech miatl udziaty
w spélce B, jednak w ubiegtym roku postanowit je sprzedac i kupic akcje spotki A. Teraz dowie-
dzial sig, ze gdyby pozostal przy akcjach spétki B, miatby teraz 2000zt wigcej.

Ktéry z nich odczuwa wiekszy zal?

o Pan Antoni
o Pan Wojciech
o Obaj odczuwajg go tak samo

Jak sie okazalo, 71% wszystkich 0s6b wskazato na ktéregos z panéw, a 29% ankietowanych
stwierdzilo, Ze nie ma rdznicy i to wlasnie ta grupa dokonata racjonalnego wyboru. Sposrod
0sob, ktore ulegty heurystyce, az 89% studentéw okreslilo, iz wigkszy zal odczuwa pan Woj-
ciech, potwierdzajac tym samym wyniki opisywanego wcze$niej badania (tabela 4). W celu
sprawdzenia, czy istnieja roznice w uleganiu efektowi, wykonano test U Manna-Whitneya.
Analizy wykazaly jednak, iz kobiety i mezczyZzni w tym samym stopniu podatni s3 na oma-
wiane znieksztalcenie poznawcze (Z =-0,46; p = 0,64).

Tabela 4. Uczucie zalu - czesto$ci calosciowe

Odpowiedz Czestos¢ Procent
Tak samo 53 29,1
Pan A/PanW 129 70,9
Ogétem 182 100
Pan Antoni 14 10,9
Pan Wojciech 115 89,1
Ogodtem 129 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie mialo na celu sprawdzenie, czy miedzy kobietami a mezczy-
znami wystepuja roznice w podatnosci na znieksztalcenia poznawcze oraz stosunku do
ryzyka. Prébe stanowili studenci nauk ekonomicznych oraz psychologii, dlatego dodatkowo
poréwnano badanych pod katem realizowanych studiéw. Z analizy statystycznej nie wynik-
nely zadne rozbieznosci w ich odpowiedziach, co sugeruje, iz studenci mogg by¢ traktowani
jako grupa homogeniczna i realizowany przed nich kierunek, mimo ze znacznie réznigcy sie
tematyka, nie wplywa na uleganie heurystykom.
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Dowiedziono, iz kobiety s3 bardziej ostrozne i charakteryzuja si¢ wigksza awersja do
strat niz mezczyzni, co zgodne jest z obszerng literatura i badaniami opisujagcymi wilasnie
zagadnienie réznic migdzyplciowych w tej kwestii. Zbadano réwniez sklonnos¢ do ulegania
heurystyce reprezentatywnosci. Chociaz nie dowiedziono wystepowania tego efektu w catej
probie badanych, to kobiety bardziej niz mezczyzni opieraly sie¢ w swoich osadach na ste-
reotypach, czgsciej ignorujac racjonalng i logiczng odpowiedz. Podsumowanie wszystkich
pytan i zagadnien znajduje si¢ w tabeli 5.

Tabela 5. Podsumowanie wynikéw badania

Zﬁxekgijfa?czsga;;?::;se Wystepowanie efektu Réznice miedzyptciowe Uleganie znieksztatceniu
Awersja do strat tak tak K>M
Heurystyka reprezentatywnosci nie tak K>M
Mentalne ksiegowanie nie nie
Uczucie zalu tak nie

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Jednym z badanych zjawisk bylo mentalne ksiggowanie. W tym przypadku nie wykazano
zadnych réznic miedzy odpowiedziami studentéw réznych plci. Jest to takze efekt, ktérego
istnienie nie zostalo potwierdzone statystyczng istotnoscia, co moze mie¢ wiele przyczyn.
Miedzy innymi mogto to by¢ spowodowane nieprawidlowym sformulowaniem pytania.
By¢ moze zaproponowana kwota 50zt nie odzwierciedlala odpowiednio 10 $ z oryginalnej
wersji badania. Blad metodologiczny mdg} tez polega¢ na nieoptymalnym rozmieszczeniu
pytan, ktére zadane w stosunkowo niewielkim odstepie mogly mie¢ wptyw na znieksztal-
cenie odpowiedzi. Istnieje takze mozliwos¢, ze studenci stanowiacy probe badania wykazali
sie odporno$cig na omawiane zjawisko, co moze $wiadczy¢ o ich racjonalnosci w kwestii
mentalnego ksiegowania. Chociaz dowiedziono, ze badani studenci ulegaja efektowi zwigza-
nemu z uczuciem zalu, nie zaobserwowano w tej kwestii roznic migdzyplciowych. Oznacza
to, iz wszyscy, bez wzgledu na ple¢, traktujemy inaczej efekty decyzji, ktére sa bezposrednim
rezultatem naszych dziatan niz te, ktére wyniknety z zaniechania.

Wszystkie z opisywanych znieksztalcenn badane byly na podstawie jednego lub dwdch
pytan, dlatego ich uogdlnianie na calg populacje oraz uniwersalne sytuacje jest obarczone
pewnym ryzykiem. Ponadto nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy przy zmianie pew-
nych aspektéw, jak metodologia badania (przeprowadzenie go na papierze lub bezposrednio
z respondentem) czy wieksza lub bardziej zréznicowana préba, wyniki bylyby takie same.
Niewatpliwie ukazuja one jednak, ze réznice miedzyplciowe w uleganiu znieksztalceniom
poznawczym wystepuja takze u studentéw polskich uczelni, a takze dowodzg istnienia réz-
nic w podatnosci na efekty, ktére do tej pory nie byly szczegélowo omdwione.
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Loss Aversion and Selected Cognitive Distortions
Related to Gender Differences

Summary

The article discusses significant cognitive distortions from the perspective of behavioural finance and
financial risk aversion related to gender differences. The introduction outlines the existing gender dif-
ferences due to cultural and biological differences. Next, the literature was reviewed with regard to risk
tendency in the context of differences between men and women, with various risk measurement tech-
niques used. Differences in the degree of impact of heuristics in the gender context. The observed re-
lationships were verified on the basis of empirical research participated by students of psychology and
economics. The results of the analyses show that women are more loss averse than men and are subject
to some cognitive distortions to a higher degree than men.

Keywords: gender differences, cognitive distortions, loss aversion






