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Emocje os6b mlodych w ocenie wynikow inwestycji —
wyniki badan eksperymentalnych

Mariusz Kicia”

Streszczenie: Cel — Celem badan przedstawionych w artykule byla analiza emocji, jakie towarzysza oso-
bom mtodym w ocenie efektow decyzji w zakresie gromadzenia oszczednosci dlugoterminowych, zwtaszcza
oszczednos$ci emerytalnych.

Metodologia badania — Badania przeprowadzono w schemacie eksperymentalnym 2 x 2 na grupie 104 osob
w wieku 19-23 lata. Uczestnicy podejmowali hipotetyczne decyzje dotyczace oszczednosci prywatnych poza
systemem emerytalnym (grupa kontrolna) lub obowigzkowym systemie emerytalnym (grupa eksperymentalna)
w warunkach, kiedy w poprzednim okresie ryzykowna czg$¢ inwestycji (akcje lub OFE) przyniosta straty (sce-
nariusz 1) lub zyski (scenariusz 2). Badano, jakie emocje towarzysza poszczegdlnym wariantom scenariuszy
oraz jak oceniane sg instytucje systemu emerytalnego.

Wynik — Wyniki pokazuja, ze z systemem emerytalnym zwiazanych jest wigcej negatywnych emocji, wystepuje
efekt zludzenia gracza i grania na kontynuacj¢ trendéw. Niezaleznie od wynikow inwestycji 1 wzrostu oceny
systemu emerytalnego ogdtem takze w sytuacji, kiedy zyski przynosza prywatne inwestycje — zawsze niska
i negatywna pozostaje ocena ZUS jako instytucji publicznego systemu emerytalnego.

Oryginalnos¢ — Wyniki badania pozwalaja na lepsza diagnoz¢ procesu pasywnosci osob mtodych w zakresie
gromadzenia oszczgdnosci emerytalnych, ktora nie musi wynika¢ tylko z braku odpowiednich dochodéw, lecz
takze czynnikow behawioralnych.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, oszczgdnosci, zabezpieczenie emerytalne, emocje

Wprowadzenie

Naturalny eksperyment, jakim sg przeprowadzane w ostatnich latach kolejne zmiany
w systemie emerytalnym, zwrdcit uwage na znaczenie odpowiedzialnego oszczedzania na
emeryture. Coraz bardziej dostrzegalna jest tez malejagca aktywnos¢ mlodego pokolenia
w gromadzeniu oszczgdnosci, w tym oszczednos$ci emerytalnych. Fakt ten stat si¢ zacheta
do przeprowadzenia badania, w ktérym uwage poswigcono emocjom, jakie wigza si¢ z r6z-
nicami w postrzeganiu przez osoby mtode zmian wartosci zabezpieczenia emerytalnego gro-
madzonego w podmiotach obowigzkowej czesci systemu emerytalnego oraz zmian wartosci
inwestycji dtugoterminowych dokonywanych poza obowigzkowym systemem emerytalnym.

*dr Mariusz Kicia, Uniwersytet Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie, Wydziat Ekonomiczny, Katedra
Bankowosci, e-mail: mariusz.kicia@umecs.pl
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Jednocze$nie trzeba zauwazy¢, ze przeprowadzona analiza nie dotyczy samych decyzji
0s6b mlodych w zakresie oszczedzania, sposobu alokacji kapitatu czy wyboru przedmiotu
inwestycji, lecz réznic w postrzeganiu efektow gromadzenia oszczgdnosci dtugoterminowych
w sytuacji, kiedy sa one 1) zwigzane z celem emerytalnym i zarzadzane bez wptywu
osoby oszczedzajacej oraz 2) niezwigzane z celem emerytalnym i zarzadzane przez osobe
oszczedzajaca. W prezentowanym dalej badaniu sprawdzano, czy te dwa procesy, jezeli
przyniosg identyczne zwroty dla mtodego inwestora (oszczgdzajacego), beda prowadzi¢ do
réznicowania si¢ emocji im towarzyszacych. Bioragc pod uwage badania, ktore wskazuja na
znaczenie emocji w podejmowaniu racjonalnych decyzji inwestycyjnych, nalezy podkreslic, ze
wazne jest dla tego obszaru zachowan ekonomicznych, jak postrzegany jest system emerytalny.

1. Emocje w decyzjach inwestycyjnych

Badania w zakresie wptywu emocji na podejmowanie decyzji finansowych sa popularnym
nurtem finanséw behawioralnych, ktéry doczekat si¢ wielu interesujacych odkry¢. Johnson
i Tversky (1983) wykazali, Ze pozytywne emocje zmniejszaja negatywng oceng ryzyka
inwestycyjnego, a negatywne emocje podwyzszaja ja. Podobne efekty wykazali Lerner
i Keltner (2001).

Klasycznym przyktadem pokazujacym wplyw emocji na decyzje inwestycyjne jest
efekt dyspozycji (Shefrin, Statman, 1985). Jego wystepowanie wigze si¢ ze sktonnoscia do
sprzedazy aktywow finansowych na rynku rosnagcym oraz z przetrzymywaniem inwestycji
ze stratg w oczekiwaniu na poprawe rezultatu inwestycji. Racjonalnos$¢ decyzji jest tutaj
czesto przystaniana logika emocjonalng: inwestorzy — zwlaszcza nieprofesjonalni i niedo-
$wiadczeni — kieruja si¢ checig odczuwania przyjemnosci z zamykania pozycji z zyskiem
oraz unikaja strat, oczekujac, ze kierunek rynku si¢ zmieni, nawet jezeli nie ma ku temu
racjonalnych przestanek.

Tymczasem wystepuja sprze¢zenia zwrotne pomigdzy wzrostami cen aktywow i emocja-
mi. Pozytywne emocje w procesie inwestowania narastajag wraz z systematycznymi wzro-
stami rynku, przy czym stwierdzono tu wystepowanie moderowanego wptywu ekstrawersji
na poziom emocji — ekstrawertycznos¢ powoduje, ze efekt jest silniejszy. Z kolei negatywne
emocje rosng wraz z pogtebianiem si¢ spadkéw na rynku. Tutaj wystepuje dodatkowo mo-
derowany wplyw neurotyczno$ci inwestora wzmacniajacej to oddziatywanie (Wang, Zhang,
Wang, Liu, 2014).

Czynnikiem moderujacym wpltyw emocji na efektywno$¢ inwestycji i zachowania
inwestorow jest ich doswiadczenie. Inwestorzy, ktorzy doswiadczaja silniejszych emoc;ji
w ocenie zyskow i strat, osiagaja co prawda nizsze stopy zwrotu z inwestycji, ale jedno-
czesnie wrazliwos¢ na emocje spada wraz ze wzrostem do§wiadczenia inwestycyjnego (Lo,
Repin, 2002; Lo, Repin, Steenbarger, 2005).

Ostatnie badania dowodza natomiast, ze negatywne emocje i stres mogg dwojako oddzia-
lywacé na skuteczno$¢ podejmowania decyzji finansowych oraz prowadzié¢ do sktonnosci lub



Emocje 0sob mtodych w ocenie wynikow inwestycji — wyniki badan eksperymentalnych 149

awersji do ryzyka. Lee i Andrade (2015) w badaniach eksperymentalnych wykazali, ze osoby
podejmujace decyzje inwestycyjne na rynku akcji, poddane jednorazowym czynnikom
prowadzacym do negatywnych emocji, wykazuja si¢ awersja do ryzyka, podczas gdy ten
sam czynnik w grze hazardowej prowadzi do zwigkszenia sktonnosci do jego podejmowania.
Dodatkowo skala efektu byta cz¢sciowo moderowana ekscytacja zwiazang z podejmowa-
niem ryzyka finansowego.

Nie mozna zapomnie¢ o emocjach takze w przypadku szczegdlnego typu decyzji finanso-
wych, jakimi sa decyzje o gromadzeniu oszczednosci emerytalnych. Skomplikowanie proble-
mu decyzyjnego, brak mozliwosci planowania w tak dtugim okresie, a takze brak determinacji
w tym zakresie przez caty okres oszczgdzania prowadza do odsuwania decyzji w tym zakresie
lub préb ich uniknigcia, co wymaga wprowadzania obowigzkowych rozwigzan systemowych,
stymulowania takich zachowan i wymuszania czgsto impulsywnych oszczgdnosci (Benartzi,
Thaler 1999; Mullainathan, Thaler, 2000; Choi, Laibson, Madrian, Metrick, 2001, 2003;
Hedesstrom, Svedsiter, Garling, 2007; Brucker, Leppel, 2013; Kicia, 2016).

Nowym trendem badan w zakresie podejmowania decyzji finansowych oraz ich skutkéw
emocjonalnych jest obszar badan eksperymentalnych obejmujacy aspekty neurofizjologicz-
ne. W badaniach tych obserwuje si¢ decyzje, emocje i reakcje fizjologiczne uczestnikéw
eksperymentow jako konsekwencje procesow oceny zdarzen (bodzcow takich jak np. wyniki
inwestycji), czesto niekontrolowanych §wiadomie, ale wynikajacych z automatycznej reakcji
organizmu. Przyktadowo Cantarella, Hillenbrand i Ginsante (2015) wykazali w badaniach
eksperymentalnych, ze natychmiastowe emocje obnizaty zdolnos¢ studentow specjali-
zujacych si¢ w finansach do podejmowania optymalnych decyzji inwestycyjnych, ale nie
zmieniaty ich stosunku do ryzyka.

2. Metodyka przeprowadzonych badan

W badaniu wykorzystano podejscie eksperymentalne przeprowadzone na dwoch grupach
0sob mtodych. W podejsciu takim nie wymaga si¢, aby grupa uczestnikow badania byta repre-
zentatywna dla catej populacji. Badania przeprowadza si¢ w grupie kontrolnej i grupie ekspe-
rymentalnej, zapewniajac przy tym brak réznic pomiedzy cechami obu grup. Wprowadzenie
za$ zmian w samym przebiegu badania w grupie eksperymentalnej (np. zmiany opisu lub
zmiennej) pozwala stwierdzi¢, jakie efekty wywotuje wprowadzenie tej zmiany.

Badania eksperymentalne zostaty przeprowadzone w formie ankiety internetowej
(CAWI) na grupie 104 studentoéw I roku studiow stacjonarnych kierunkow: ekonomia oraz
matematyka i finanse, prowadzonych na Uniwersytecie Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie.
Badani byli osobami, ktére nie dysponuja wiedzg specjalistyczng na temat funkcjonowania
systemu emerytalnego, nie byli jeszcze jego uczestnikami ani beneficjentami. Jakiekolwiek
sady dotyczace funkcjonowania systemu emerytalnego i potencjalne decyzje w tym zakresie
mogli podejmowaé wylacznie w oparciu na nieformalnych zrodtach informacji i opinii, nie
za$ na podstawie wlasnych doswiadczen z systemem. Nie byli takze na ogot osobami, ktore
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maja doswiadczenie w inwestycjach. Warunki te byly konieczne, aby unikna¢ efektu status
quo wynikajacego ze zdobytego doswiadczenia. We wszystkich sytuacjach decyzyjnych
uczestnicy mieli wigc deklarowac, jak zachowaliby si¢ we wskazanej sytuacji, nie majac
dos$wiadczenia w tym zakresie. Podstawowe charakterystyki proby badawczej zaprezento-
wano w tabeli 1.

Tabela 1

Charakterystyki grup kontrolnych i eksperymentalnych

. Scenariusz 1 . Scenariusz 2

Scenariusz 1 grupa Scenariusz 2 grupa
Wyszczegdlnienie grupa kontrolna cksperymentalna grupa kontrolna cksperymentalna

K1 K2

El E2

Liczba uczestnikow 17 32 22 33
Wiek 20,24 (1,09) 20,72 (1,53) 20,14 (1,21) 20,24 (1,15)
Liczba kobiet 10 21 13 17
Srednia samooceny 1,82 (0,88) 1,72 (1,09) 1,36 (0,58) 1,52 (0,71)
dos$wiadczenia
w inwestowaniu (1 — Zzadne,
4 —duze)
Srednia wiedzy o rynkach 2,76 (0,83) 2,69 (0,86) 2,55 (0,80) 2,67 (0,65)

finansowych (1 — brak,
5 — ekspercka)

Brak doswiadczen 2 10 7 8
w zatrudnieniu

Czasowe umowy 14 18 3 22

Umowa o prace 1 4 2 3

Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badar.

Badania zostaty przeprowadzone w schemacie eksperymentalnym 2 x 2. Uczestnikom
badania przedstawiono dwa scenariusze sytuacji decyzyjnej w dwdch wariantach: eks-
perymentalnym i kontrolnym. Kazdy uczestnik badania uczestniczyt tylko w jednym
scenariuszu, natomiast grupy eksperymentalne i kontrolne dobrano tak, aby nie roznity si¢
charakterystykami. Kontrolowano tutaj wiek, pte¢, wiedze¢ na temat funkcjonowania rynkow
finansowych i instrumentdéw finansowych, do§wiadczenie w podejmowaniu zatrudnienia.
Nie stwierdzono przy tym réznic pomiedzy grupami uczestniczacymi w badaniu w obszarze
kontrolowanych cech wszystkich grup kontrolnych i eksperymentalnych (jednoczynnikowa
ANOVA; test Kruskala-Wallisa). W takich warunkach mozna przyja¢, ze uzyskane wyniki
moga rézni¢ si¢ z powodu innego sformutowania problemu decyzyjnego, nie zas$ z powodu
cech uczestnikow badania.

Uczestnikow badania proszono o zapoznanie si¢ z opisem sytuacji, w ktorej mogliby sie
znalez¢, podejmujac decyzje o inwestowaniu oszczednosci dtugoterminowych. Nastepnie
proszono ich o wskazanie, jakg decyzj¢ podjeliby, oraz odpowiedz na dodatkowe pytania
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dotyczace oceny polskiego systemu emerytalnego. Ponizej przedstawiono opis sytuacji de-
cyzyjnych wykorzystanych w badaniu dla grup eksperymentalnej i grupy kontrolnej w obu
scenariuszach:

Scenariusz 1

Scenariusz 2

s Wyobraz sobie, ze swoje oszczednosci Wyobraz sobie, ze swoje oszczednosci

] dtugoterminowe systematycznie, co miesiac, dtugoterminowe systematycznie, co miesiac,

§ inwestujesz samodzielnie w lokate i akcje inwestujesz samodzielnie w lokate i akcje

":: w ten sposob, ze 85% oszczednosci odktadasz w ten sposob, ze 85% oszczednosci odktadasz

% na lokate, a 15% inwestujesz w akcje. W ciagu na lokate, a 15% inwestujesz w akcje. W ciagu

) ostatniego roku inwestycje w akcje przyniosty ostatniego roku inwestycje w akcje przyniosty
Ci 10,5% straty, za$ lokata 4,89% zysku. Teraz Ci 10,5% zysku, za$ lokata 4,89% zysku. Teraz
musisz zdecydowac, w jaki sposob bedziesz musisz zdecydowac, w jaki sposob bedziesz
oszczedzaé przez kolejne 4 lata — w tym czasie oszczedzaé przez kolejne 4 lata — w tym czasie
nie mozesz zmieni¢ swojej decyzji. Wybierz nie mozesz zmieni¢ swojej decyzji. Wybierz
jedna z ponizszych mozliwosci na najblizsze jedna z ponizszych mozliwosci na najblizsze
4 lata: 4 lata:
—  85% bede odktadac na lokate, a 15% —  85% bede odktadac na lokate, a 15%
inwestowac w akcje, tak jak do tej pory, inwestowa¢ w akcje, tak jak do tej pory,
— calos$¢ bede odktadaé na lokate. — calos¢ bede odktadac na lokatg.

s Wyobraz sobie, ze Twoje oszczednosci Wyobraz sobie, ze Twoje oszczednosci

g dtugoterminowe systematycznie, co miesiac, dtugoterminowe systematycznie, co miesiac,

QE) sg przekazywane do ZUS i OFE w ten sposéb, sa przekazywane do ZUS i OFE w ten sposob,

> ze 85% oszczednosci gromadzone jest w ZUS, ze 85% oszczgdnosci gromadzone jest w ZUS,

% a 15% inwestowane przez OFE. W ciagu a 15% inwestowane przez OFE. W ciagu

< ostatniego roku inwestycje OFE przyniosty ostatniego roku inwestycje OFE przyniosty

§ Ci 10,5% straty, za§ ZUS zindeksowat Ci 10,5% zysku, za§ ZUS zindeksowat

3 zgromadzone sktadki o 4,89%. Teraz musisz zgromadzone sktadki o 4,89%. Teraz musisz

zdecydowacé, w jaki sposob bedziesz oszczgdzad
przez kolejne 4 lata — w tym czasie nie mozesz
zmieni¢ swojej decyzji. Wybierz jedna

z ponizszych mozliwos$ci na najblizsze 4 lata:

—  85% bede odktadaé na lokate, a 15%
inwestowac w akcje, tak jak do tej pory,

— calos$¢ bede odktadaé na lokate.

zdecydowac, w jaki sposob bedziesz oszczedzaé
przez kolejne 4 lata — w tym czasie nie mozesz
zmieni¢ swojej decyzji. Wybierz jedna

z ponizszych mozliwos$ci na najblizsze 4 lata:

—  85% bedg odktadac na lokate, a 15%
inwestowac w akcje, tak jak do tej pory,

— cato$¢ bede odktadac na lokate.

Uczestnicy grup kontrolnych podejmowali decyzje inwestycyjne, rozdzielajac oszczedno-
$ci pomiedzy samodzielnie zarzadzane lokaty i akcje w warunkach, kiedy akcje przynosity
straty (scenariusz 1) lub zyski (scenariusz 2). W tych scenariuszach uczestnicy mieliby petng
kontrolg nad wlasnymi oszcz¢dnos$ciami i sami ponosiliby konsekwencje swoich decyzji.
Uczestnicy grup eksperymentalnych mieli podja¢ takie same decyzje, jednak w ich przypad-
ku podziat dotyczyt oszczednosci emerytalnych kierowanych do ZUS i OFE w warunkach,
kiedy OFE przynosity straty (scenariusz 1) lub zyski (scenariusz 2). W tym wypadku
mogliby jedynie decydowa¢, czy catos$¢ sktadki trafitaby do ZUS, czy bytaby podzielona
pomiedzy ZUS i OFE, jednak nie mieliby wptywu na wyniki inwestycji, poniewaz zaleza
one od efektywnosci instytucji, ktorym sg powierzone. Moze to zatem wywotywaé rdznice
W ocenie emocji towarzyszacych decyzjom.

Podziat inwestycji w proporcjach 85%—15% takze nie jest przypadkowy, odwzorowuje
struktur¢ podziatu sktadek dla osob oszczgdzajacych na emeryture w czesci kapitatowej
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systemu emerytalnego. Podobnie sama decyzja podejmowana na cztery lata w grupie kon-
trolnej jest analogiczna (a w grupie eksperymentalnej identyczna) z wyborem w ramach tzw.
okien transferowych, ktére pozwalaja na wybor alokacji sktadki emerytalnej (tylko I filar
systemu lub I i II filar).

Celem badania byto ustalenie:

— jakie emocje bedg towarzyszy¢ badanym w ocenie sytuacji i podejmowaniu decyzji,
a takze czy sam kontekst sytuacji (wybor pomigdzy lokatami i akcjami vs wybor
pomiedzy ZUS i OFE) bedzie te emocje roznicowal;

— czy pomig¢dzy badanymi grupami bgda istniaty réznice w sposobie alokacji oszczed-
no$ci w zaleznoéci od przyjetego scenariusza — zwlaszcza pomiedzy grupami ekspe-
rymentalnymi w warunkach, kiedy OFE przynosza zyski lub straty;

— jak osoby mlode, bez doswiadczen z instytucjami polskiego systemu emerytalnego
(pozytywnych i negatywnych) oceniajg system emerytalny, ZUS i OFE, oraz czy
oceny te bedg rézni¢ si¢ w zaleznosci od wynikow OFE.

3. Wyniki badan i wnioski
Uczestnicy badania deklarowali, z jakim nat¢zeniem we wskazanej sytuacji wystapily trzy
pozytywne emocje (entuzjazm, duma, rado$¢) oraz trzy negatywne emocje (smutek, zal,

rozczarowanie). Kazdej emocji przypisywana ocen¢ jej natezenia od 0 — w ogole; do 7 —
bardzo duzo.

= = = = 85-LOK-profit, 15-AKC-loss

85-ZUS-profit, 15-OFE-loss

SMUTEK
6,00

5,00

ENTUZJAZM ZAL

pmm——-—-——

DUMA ROZCZAROWANIE

RADOSC
Rysunek 1. Deklaracje emocji towarzyszacych podejmowanej decyzji w scenariuszu 1 w grupie
kontrolnej i eksperymentalnej w warunkach zaktadanych strat na akcjach i OFE

Grupa kontrolna K1: 85-LOK-profit, 15-AKC-loss. Grupa eksperymentalna E1: 85-ZUS-profit, 15-OFE-loss.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badania.
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= = = = 85-LOK-profit, 15-AKC-profit

85-ZUS-profit, 15-OFE-profit
SMUTEK

6,00

5,00

4,00

ENTUZJAZM 3.00 ZAL

DUMA N 4 ROZCZAROWANIE

RADOSC
Rysunek 2. Deklaracje emocji towarzyszacych podejmowanej decyzji w scenariuszu 1 w grupie
kontrolnej i eksperymentalnej w warunkach zaktadanych zyskéw na akcjach i OFE

Grupa kontrolna K2: 85-LOK-profit, 15-AKC-profit. Grupa eksperymentalna E2: 85-ZUS-profit, 15-OFE-profit.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

Jak wskazuje analiza ocen w obu grupach kontrolnych, w badaniach, w ktérych pode;j-
mowane byty decyzje dotyczace alokacji aktywow pomiedzy akcje i lokaty, poziom pozy-
tywnych emocji jest oceniany wyzej, za§ wigcej negatywnych emocji towarzyszy alokacji
w systemie emerytalnym, cho¢ wyniki pomiedzy grupami kontrolng i eksperymentalng
si¢ nie r6znig. W eksperymencie 1, kiedy osoby podejmujace decyzje ocenialy sytuacje
zwigzane z zyskiem z lokat lub sktadek gromadzonych w ZUS i jednoczes$nie strat na akcjach
lub wynikach OFE, statystycznie rézne byly oceny wylacznie w przypadku emocji smutku
(p = 0,000; nie potwierdzono rozktadéw normalnych; test U Manna-Whitneya). W drugim
eksperymencie, kiedy wszystkie sktadniki portfela dawaty dodatnig stope zwrotu, istotne
roznice dotyczyly entuzjazmu (p = 0,000), radosci (p = 0,002) i smutku (p = 0,002). We
wszystkich przypadkach brak byto podstaw do przyjecia zatozenia o normalnosci rozktadu,
wykorzystano test U Manna-Whitneya.

Mozna wigc przyjaé, ze niezaleznie od przyjetego scenariusza wynikow inwestycyjnych
w porownaniu do sytuacji, kiedy decyzje podejmowane sg samodzielnie, decyzje emery-
talne wywotuja wigcej negatywnych emocji. Moze to wynika¢ z samego skomplikowania
problemu zabezpieczenia emerytalnego (Iyengar, Jiang, Huberman, 2004), z powszechne;j
postawy osob mtodych odktadania decyzji w tym zakresie (Choi i in., 2001, 2003) czy
niesprzyjajacego ogdlnego klimatu i zmian w systemie emerytalnym w Polsce. Dodatkowo
w przypadku stabych wynikéw OFE negatywny efekt moze wzmacnia¢ brak kontroli nad
samym procesem inwestowania, ktory jest efektem decyzji zespotu zarzadzajacego OFE,
a nie inwestora. Warto tez zwroci¢ uwage, ze nie do konca zgodne sg skale ocen emocji
pozytywnych i negatywnych (a Cronbacha dla wszystkich badanych wymiaréw emoc;ji
Iacznie wynosi 0,513), cho¢ w grupie samych ocen emocji pozytywnych i negatywnych



154 Mariusz Kicia

skale sa wiarygodne (a Cronbacha wynosi odpowiednio 0,815 i 0,830). Moze to wskazywac
na rozne postrzeganie pozytywnych i negatywnych emocji, zgodne z teorig perspektywy.

Analizie poddano takze strukturg decyzji dotyczacych sposobu dalszego inwestowania,
jakie zostaty podjete przez uczestnikow badania po zapoznaniu si¢ z wynikami z poprze-
dzajacego czteroletniego okresu. Mozna bylo si¢ spodziewaé efektu dyspozycji, ktory w tym
wypadku polegatby na czg¢stszym utrzymywaniu alokacji w sytuacji, kiedy akcje lub OFE
przynosily straty. Nieprofesjonalni inwestorzy nie sa bowiem sktonni do akceptacji strat
i w takich warunkach powinni wybra¢ udziat w bardziej ryzykownych grach. Jednoczes$nie
inwestorzy indywidualni czg¢$ciej polegaja na trendach, wigc dobre wyniki z przesztosci
moga zache¢ca¢ do utrzymania alokacji. W tabeli 2 przedstawiono wyniki decyzji w kazdej
z czterech analizowanych grup.

Tabela 2

Decyzje o alokacji sktadki w grupach kontrolnych i eksperymentalnych

Grupa K1 Grupa E1 Grupa K2 Grupa E2
strata i zysk strata i zysk zysk i zysk zysk i zysk
akcje i lokata ~ OFEiZUS akcje i lokata ~ OFE i ZUS

Wybér alokacji
na kolejne 4 lata

Kontynuacja (85/15) 70,6% 68,8% 90,9% 93,9%
Zmiana (100/0) 29,4% 31,3% 9,1% 6,1%
N 17 32 22 33

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Analizy wskazuja, ze historyczne wyniki moga wplywac zaréwno na sposob alokacji
inwestycji dtugoterminowych, jak i sktadki emerytalnej. Dobre wyniki z przesztosci fak-
tycznie zachgcajg do utrzymania strategii alokacji, za$ ich pogorszenie cz¢sciej sktania do jej
zmiany i wyboru wariantu o mniejszej spodziewanej zmiennosci. Niestety, relatywnie mate
liczebnosci prob jedynie w przypadku roznic pomigdzy decyzjami grupy eksperymentalnej
El oraz grupy eksperymentalnej E2 pozwalaja na stwierdzenie statystycznie istotnej réznicy
(p = 0,009; test U Manna-Whitneya). We wszystkich pozostatych poréwnaniach nie ma
podstaw do odrzucenia hipotez, ze alokacje sg identyczne (dla K1 i E1 p = 0,895; dla K2
i E2 p=0,674; dla K1 i K2 p = 0,106). Powtorzenie badan na wigkszej liczebnosci kazdej
z grup moze zwickszy¢ wrazliwo$¢ testu, zwlaszcza przy poréwnywaniu grup K11 K2 oraz
K2 i E2. Obecnie mozna wiegc jedynie przyjac, ze dobre wyniki OFE moga zatrzymywac
nieprofesjonalnych oszczedzajacych na emeryture, zas§ negatywne beda zwigkszaé ich
odptyw i alokacj¢ sktadki do FUS.
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Rysunek 3. Oceny systemu emerytalnego, ZUS i OFE, w badanych grupach

Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badania.

Uczestnicy badania zostali takze poproszeni o 0ogdlng ocen¢ calego systemu emery-
talnego, a takze ZUS i OFE jako instytucji tworzacych system (rys. 3). Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze jest to bardziej intuicyjna ocena oparta na nieformalnej wiedzy, poniewaz
uczestnicy badania nie majg doswiadczen z ocenianymi instytucjami. Statystycznie istotne
roznice dotyczyty tylko ocen calego systemu pomiedzy grupa K2 (Srednia ocena 1,95 w skali
od 5do-5)1E2 (srednia ocena 0,61; p = 0,024) oraz pomig¢dzy grupa K1 (Srednia ocena 0,35)
i grupa K2 (p = 0,004). Warto zwrdci¢ uwage, ze we wszystkich grupach najnizsza ocena
zawsze dotyczyta ZUS. Prowadzi to do pewnej niespdjnosci ocen, gdyz intuicyjnic mozna
spodziewac si¢, ze ocena calego systemu bgdzie do pewnego stopnia usredniong ocen¢ obu
instytucji. Tymczasem jedynie w scenariuszach uwzgledniajacych straty czesci akcyjnej
lub OFE ocena catego systemu jest wyposrodkowana. Wyniki sugeruja, ze zyski OFE,
a zwlaszcza zyski osiggane samodzielnie, podnosza oceng catego systemu emerytalnego.

Uwagi koncowe

W kontekscie proponowanych przez rzad zmian w systemie emerytalnym i przesadzonej
w zasadzie juz decyzji o likwidacji OFE moze si¢ wydawac, ze wyniki badan nie sg perspek-
tywiczne. W rzeczywisto$ci nawet jezeli otwarte fundusze emerytalne zostang zastgpione
funduszami inwestycyjnymi, to cz¢$¢ kapitatlowa systemu pozostanie. Stad opisywane
w artykule mechanizmy moga pozosta¢ aktualne tak dtugo, jak uczestnicy systemu beda
stawali przed mozliwo$cig zmian alokacji sktadek.

W przeprowadzonych eksperymentach istotne znaczenie odgrywal kontekst sformuto-
wanych problemoéw decyzyjnych. Przy kontrolowaniu zmiennych, jakic moga mie¢ wptyw
na podejmowanie badanych decyzji, w sensie emocjonalnym samodzielne dtugoterminowe
inwestowanie prywatnych nadwyzek oraz dtugoterminowe zabezpieczenie emerytalne to
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inne przezycia emocjonalne. Niestety, tak wazne dla budowania kapitatu emerytalnego
mechanizmy sa juz przez mtode osoby postrzegane negatywnie, co z pewnoscia nie sprzyja
komfortowi oszcze¢dzania na emeryturg. Emerytura nie jest dla os6b mtodych priorytetem,
co wydaje si¢ oczywiste. Jednak wydaje sig¢, ze powszechna w komunikatach medialnych
niecefektywnos¢ instytucji publicznych systemu emerytalnego, w tym zwtlaszcza ZUS-u,
kreuje negatywny obraz systemu takze w przekonaniach osob, ktore jeszcze nie mialty z nimi
nawet doswiadczen. Interesujace w tym konteks$cie bytoby zbadanie, kiedy (wraz z wiekiem)
takie negatywne nastawienie pojawia si¢ i jak dtugo utrzymuje.

Przedstawione wyniki pokazuja, Ze istotne réznice w odczuwaniu negatywnych emocji
(smutku) pojawiaja si¢ raczej przy ocenie strat spowodowanych dziataniami systemu niz
dziataniami wtasnymi. Wraz z zyskami szybko odbudowujg si¢ jednak pozytywne emocje
(entuzjazm i rado$¢), zwlaszcza jezeli byty wlasnymi zastugami, a nie dziataniem systemu.
Potwierdzeniem tych mechanizméw bytoby przeprowadzenie badan na wigkszej probie,
zbadanie 0s6b o réznych poziomach wiedzy w zakresie rynkéw finansowych i dziatania
systemu emerytalnego, a takze o réznym wieku.
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EMOTIONS OF YOUNG ADULTS INDUCED BY ASSESSMENT OF INVESTMENT OUTCOMES —
RESULTS OF EXPERIMENTAL STUDY

Abstract: Purpose — Purpose of research presented in the article was to analyze what emotions are induced
when young adults assess effects of their long-term private non-pension investment compared to value change
of obligatory pension savings.

Methodology — Experimental study in 2 x 2 scheme was provided. 104 young adults aged 19-23 that were asked
do make decisions on their long-term private investments (control group) or long-term obligatory pension plan
(experimental group). Scenarios were moderated by result (profit or loss) achieved during the previous 4-year
investment period in both cases. Assets were invested privately in stocks and bank deposits or saved to 2-Tier
obligatory pension system: public pension institution (ZUS) and open pension fund (OFE).

Findings — Results evidenced that more negative emotions were induced when decisions in public pension sys-
tem were considered than in case of self-managed investment. Young adults followed trends, gambler’s illusion
and no matter what investment result was average general assessment of the public pension institution (ZUS)
remained very low.

Originality/Value — Results allow for a better understanding of observed phenomenon of young adults’ passive-
ness in saving for retirement and saving in general that may be caused not only by limited income but behavioral
mechanisms as well.

Keywords: behavioral finance, savings, pension plan, emotions
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